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A tanulmény olyan, Magyarorszéghoz hasonlé gazdasagi fejlettségl és méretQ
orszagok dezinflacios iddszakait vizsgdja, amelyekben az inflacio csokkenését
megel 6z0en tébb évig moderdt szinten alakult a pénzromlés Uteme (15-30 szazalék).
A vizsgdatok célja nem oksigi vizsgalat veégzése, hiszen ezt a figyelembe nem vett,
részben egyedi orszég-specifikus tényezOk nem teszik lehetdvé. A cdl elsdsorban
“torténeti” pédak kiemelése lesz: adott &folyamrendszer mellett milyen dezinflécios
periddusok fordultak €l moderdt savbdl indulé orszagok esetén, és ezek milyen
novekedés ddozatta, redkamatldb és redarfolyam alakulassal, koltségvetés és folyd
fizetés mérleg egyenstllya torténtek egyiddben. A vizsgdat idoszaka a nyolcvanas és
kilencvenes évek. Végil a tanulmany Osszeveti az eredményeket az irodalomban
megjelent korabbi tanulményokkal.

A sikeresen dezinfld 6 orszagok k6zos vonésaibdl természetesen nem kovetkezik
az, hogy més recept alapjan nem val ésithatd meg az inflacié csokkentése.
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|. Osszegzés

Mi a dezinflacio titka? Ennek megval aszol ésara természetesen a tanulmany nem
vélalkozhatott, annyi azonban mindenképpen kidertlt, hogy a siker dnmagaban nem
biztosithatd egy-egy kiemelt tényezbre torténd tamaszkodassal. Az eredmények
sokfélesége ellenére azért néhany atalanos kovetkeztetés levonhatd. Ezek mindegyike
szerepel atanulmany kilonbozo fejezeteiben, most dsszefoglaljuk a legfontosabbakat.

1. Dezinflaci6 mérése és sebessége. Egy kis nyitott orszégban az inflacio
alakuldsat — tobbek kozott — ameneti, szezondlis tényez6k és a kulfoldi arak
aakulésa is jelentdsen befolyasolja. Ezért a tanulmanyban a dezinflaciot a kilféldhoz
(példaul eurépai OECD orszégok &lagahoz) viszonyitott inflacié trendjének
vatozasaként mértiik. Bar nagyobb vatozékonysagoktol mentes belféldi dralakulés és
stabil kilfoldi drak esetén ezen mutatd valtozésa gyakorlatilag megegyezik az infléacio
kimutatott vatozasaval, fd kel hivni a figyelmet, hogy a két mutatd eltérhet
egyméastol.

A tartésan moderdt infl&cids kornyezetben mikddd, kis nyitott orszéagok kozott
viszonylag ritkan fordult eld, hogy a kulféldhoz viszonyitott inflacios trend legalabb
harom éven keresztill éves alagban évi 3 szazalékpontna gyorsabban csokkent volna.

2. Koltsegmentesség. Léteznek tdbb évig tartd (3-5 év) viszonylag gyors (az
inflaciés trendet tekintve évi 2,5-3 szézalékpont korlli) dezinflécios folyamatok
tartsan moderalt szintr6l, amelyek tilnyomo tébbségéné nem volt kimutathat6, hogy
novekedés vagy foglalkoztatési aldozattal jartak volna.

3. Klilsd/belsb egyensily. (a) Ahol gyors dezinflécio tortént, ott volt alegkisebb
akoltségvetés hiany szintje, és ahol stagnalt az inflacid, ott a legmagasabb, (b) ahol —
gyors vagy lassabb — dezinflacié tortént, ott a folyd fizetés mérleg kisebb hianyt
mutatott, mint a stagnd 6 inflécija orszégokban.

Szamokban kifgjezve, a gyorsan dezinfld6, lassabban dezinfldo, és stagnad
inflaciéju orszégokban a koltségvetési hiany GDP-hez viszonyitott értéke atlagosan
2.7, 4.7, és 6.3 szazalék volt, mig a folyo fizetés mérleg hidnya az elsd két csoportban
2-3 szazalék, az utolsdban 5 szazalék korli.

4. Arfolyam. Az 6t gyorsan dezinfld6 orszagbol héromban (Chile, Paraguay,
Salvador) alagosan évi 3.2-4.4 szazalék kozotti redlfel értékel6dés kovetkezett be a
fogyasztéi &rindex alapjan, kettdben (Izland, Portugdia) pedig vatozatlan szinten
maradt a redarfolyam. A lassabban dezinfld 6 orszagokban a redlfel értékelddés atlagos
éves érteke 2.2 szazalék alatt maradt két “extrém” orszég kiveételével.

Az orszagok dontd tobbségében a nomindis &folyam menedzselésére nagy
hangsulyt fektettek a hatésagok.

5. Kamatprémium és redlkamatlab. Az attekintett orszagok jelentds részében
az afolyamra tdmaszkodés ellenére magas ex post redlkamatlab és kamatprémium
alakult ki. Az elbretekintd redkamatlab a gyorsabban dezinflAloknd 6.4%, a lassabban
dezinflddknd 6.2%, és a stagndo inflaciéju orszagokban 3.4% volt alagosan a
vizsgalt iddszak alatt. A lehetséges okok az aldbbiak. (a) Zartabb tdkepiacok. Chile
esetén rézletesen ismerjik a tdkedramlas szabdyozésat, amelynek f6 eleme a
mOkddbtoke szabad aramlésa és az 6t évné rovidebb egyéb idg( tdkebearamlas de
facto adOztatdsa. Szamos orszagnd szintén fetételezhetd, hogy korlatozott a
tokedramlés akar tilalom, aké&r adoztatas miatt, ez azonban nem &l fenn lzraelndl és az
OECD tag Gordgorszagnal. (b) Felértékelés, sterilizacio, vartnd gyorsabb dezinflacio.
|zrael monetéris politikga az utdbbi két-hdrom évben folyamatosan kiizd a magas
kamatldb fenntartésaéért dlando sterilizécioval és a széles savon belll lehetdvé tett




maximalis felértékel 6déssal. 1997-ben a varakozasoknd gyorsabb inflacié csokkenésis
hozzgj&rult a magasabb bekOvetkezett redlkamatlabhoz. (c) Leértékelési kockézat.
Gorogorszag esetében a kifgezett arfolyamcé beelentése utén csak enyhén csokkent a
red kamatlab és a prémium, és a devizatartalékok csokkentek. Itt talén az dlamaddsség
magas «zintje (GDP 110 szézaléka), és az inflacios mult vezethetett nagyobb
kockézathoz. (d) “Piszkos cslisztatas’. Szamos orszagban Ugy alkamaztak de facto
csuszo arfolyamot, hogy nem deklardltak arfolyamséavot, de aktivan menedzselték az
afolyam alakuldsat. A menedzsdés evel meletti nyilvanos ekotelezettség hidnya
novelhette egy leértékelddés lehetdségét és az ebbll adddd kockazatot. (€) Latin-
Amerika hatas, A latin-amerikai orszégoknd feltételezhetd, hogy a multbdi
tapasztalatok miatt mind a lakossag, mind a kullféldi befektetdk magasabb
red kamatlabat, illetve prémiumot varnak € a hazai kamatoz6 befektetésektdl.

6. Gyors dezinflaciok jellemzbi. A gyors dezinfldok kozé azon orszagok
tartoznak, amelyekben volt legadbb harom olyan egymas utani év, amelyben évi 2,5
szézalékpontnd gyorsabban csokkent a kilféldhdz viszonyitott inflacié trendje (a
kimutatott inflacié ennél gyorsabban csokkent). Ez 6t orszagban tortént: Izland (1989-
92), Portugdia (1984-87), Paraguay (kilencvenes évek), Chile (kilencvenes évek), és
Salvador (kilencvenes évek). A kozos jellemzOk: Izland kivételével nem mutatkozott
novekedés adozat a GDP ndvekedését és a munkanélklliségi ratét tekintve, a
redlkamatlabak orszégokkeént 4.3-8.4 kozott alakultak, és a fogyasztoi &rindex alapjan
szamitott red&folyamok évi 3-4 szazaléknd nem értékelddtek fel gyorsabban.
|zZlandon mutatkozott névekedés és foglakoztatés ddozat, azonban a dezinflacio
elotti évben felporgott a gazdasdg és gyakorlatilag teljes foglalkoztatottsag val osult
meg, a dezinfl&cié idgjén recesszié urakodott az Nyugat-Eurdpdban, valamint az
ddozat mértéke dmaradt més felett orszdgok nyolcvanas években tapasztalt
értékeitdl. Az dlamhaztartés és a folyo fizetés mérleg egyenlegét is kedvezd értékek
vagy javulé tendenciak jellemezték, bar Paraguay folyod fizetés mérleg adatai
ellentmondésosak: az egyik forras szerint jelentdsen romlott, a masik szerint dig
vatozott. Izlandon rogzitett, Portugdidban és Chilében csliszé arfolyamrendszert
adkamaztak (elGbbind edre beeentett, utébbind inflacidhoz indexdt mddon), mig
Paraguay arfolyamrendszerét az IMF szabadon lebegdnek, Salvadorét iranyitott
lebegbnek klaszifikdlta. Az afolyamok grafikonjaira ranézve azonban a szabadon
lebegdnek klasszifikdlt rendszer is nagyon aktivan menedzseltnek tlnik, leginkébb egy
csusz6 &folyamhoz hasonlit, mig Salvadorban 1993-6ta ismét rogzitett az arfolyam.
Ezét a tartésan moderdt inflaciés szintrdl a viszonylag gyorsan és sikeresen
dezinflA ok kozott az arfolyamrendszereket tekintve azért nem lehet killonbséget tenni,
mert mindegyikben a hatdsagok hatérozték meg a nomindlis &folyam szintjét.

7. Lassabb dezinflaciok jellemzbi. A lassabb dezinflaciot felmutatd orszégok
(Egyiptom, lzrael, Gorogorszég, Bolivia, Kolumbia, Dé-Afrika, mindegyik a
kilencvenes években) sok tekintetben hasonl6ak a gyorsabbakhoz: két kiveételle
(Gorogorszég, vaamint az izraeli dezinflacio utolsd éve) nem volt ndvekedés ddozat,
két extrém kivéelével (Egyiptom, Kolumbia) a redarfolyam évi 2.2 szézaléknd nem
értékel6dott fel gyorsabban, és afolyd mérleget tekintve egy kivétellel (Kolumbia) nem
indultak kedvezdtlen tendencidk. Kolumbidban a red&folyam is nagymértékben
értékel 6dott fel (évi 8 szézalék), és a folyd mérleg hidnya is az iddszak végére
meghaladta a GDP 5 szézalékét. A dezinflacio aatt orszagonként nagyobb mértékben
szérédtak a realkamatldbak, 2.7-11.9 szézalék kozott. Ezek &tlaga (6.2%) azonban
csaknem megegyezik a gyorsabban dezinfldok atlagava (6.4%), és a 6 szézalék alatti
atlagos értéket mutatd harom orszagban a reakamatldb 1997-re elérte vagy




meghaladta az 5.9 szézalékot. Az &folyamrendszereket itt sem lehet Gsszehasonlitani,
csak Dé-Afrika esetén hihetd, hogy valamennyire szabadon mozog az arfolyam —
enndl viszont az €6z0 csoportban emlitett, kinyilvanitottan vagy informdisan rogzitett
afolyamot vagy cslsz0 rendszer akamazd orszagok kedvezBbb dezinflacios
eredményt mutattak.

8. Stagnald inflaciok jellemzdi. A stabil inflaciéju orszégokban (Costa Rica, Sri
Lanka, Pakisztéan) tobb mint egy évtizede alig vétozott a kilféldhoz viszonyitott
inflaciés eltérés, szinte évekig kevéssel 10 szézalék felett adakult. A kilencvenes
években ezen orszagokat magasabb koltségvetés hany (a GDP 4.8 szazaléka),
alacsonyabb redlkamatldb (orszégonként 2.3-4.6 szézalék kozott, élagosan 3.4
szézalék), és magasabb folyo fizetés mérleg hiany jellemezte (&lagosan a GDP 4.8
szézaléka). A redarfolyamok vagy szinten maradtak, vagy (Sri Lanka esetén) bizonyos
mértékben felértekelOdtek. A vatozok iddbeli alakulasdt tekintve nincsen kozosen
jellemzd vonas.

9. Lengyelorszag. Lengyelorszag azért nem szerepelt a moderdt szintrdl
gyorsan dezinfld 6 orszagok kdzott, mert besorolasa nem egyértelmi: szigortian véve a
Dornbusch-Fischer definiciét nem tekinthetd moderdlt inflaciéju orszagnak, mert csak
22 honapig tartdzkodott a tizenkét-havi arindex a 15-30 szézal ékos savban, tovébba az
inflacié trendszerlien csokkent és nem ragadt meg a moderdt szinten. Lengyelorszag
folyamatai nagyon hasonlitanak a szintén hiperinflacios maltd Peruhoz a dezinflécid
Uteme, a gazdasagi novekedés, és a koltségvetési egyenleg tekintetében. Mindkét
orszégban — a moderdlt inflaci6ju orszagokhoz képest — gyorsan halad a dezinfl&cio,
ugyanakkor a kilencvenes években 1000 szazalékosnd magasabb szintrdl stabilizdo
orszagok kozul (pédéaul Albania, Argentina, Brazilia, Bulgéria, Horvétorszag,
Oroszorszég) e kettdben a leglassabb a dezinfl&cio.

10. Lebegb arfolyamok. Az attekintett orszagok kozll az arfolyam grafikonok
aapjan kettdbnél hihetd, hogy az afolyam irdnyitasa “nem nagyon intenziv’: Dél-
Afrikand, és 1995-t01 Mexikond. Dé-Afrika antiinflaciés tapasztalata nem tartozik a
kedvezBek kozé. Mexikdban, ahol az 1994-es va sigot kovetden lebeg az afolyam, a
tizenkét havi &index 52 szézalékra emelkedett (1995. december), azébta viszont torés
nélkul, viszonylag gyorsan folyt a inflacio csokkenése, és az 1997. december-1998.
szeptemberi iddszakban a 15.0-15.9 szézalékos savban stabilizdl édott. Mexikoban
kordbban is volt ra példa, hogy magas inflaciot viszonylag gyorsan 20 szézalék da
csokkentsenek, ajelenlegi dezinflacié azonban foként abban tér € a kordbbiaktdl, hogy
a felgyorsult nbvekedés mellett nem romlik a kilsd egyensily. A mexikoi helyzet
részletesebb ismerete nélkll az feltételezhetd, hogy a kényszer( rezsimvétas — amely
nyilvanvalova tette, hogy a jovGben egy més tipusli monetéris politika folytatésara
kertl sor — avérakozasok megvéltozasat okozta, és hitelessé valhatott az antiinflaciés
politika.

11. Korabbi tanulmanyok. Az &tekintett moderdt inflacioju orszagok
makrogazdasagi folyamataira — amely orszagok szinte mindegyike jelentbs szerepet
szént az &folyamnak — sem az arfolyamra alapozott stabilizaciok irodalmanak stilizalt
tenyei  (fellendilés/visszaesss ciklus  jelentds red-felértékelddésse és  kilsd
egyensulytalansiggal, majd vasiggal), sem a Dornbusch-Fischer kovetkeztetések
(dezinfl&ci6 nagy novekedés ddozata) nem érvényesek, ezét az eméleti
magyarazathoz a dezinflacios folyamatot magyarazd elméleti modellek sem lehetnek
érveényesek. A kozponti bankérok dltal hangoztatott orok kovetkeztetés — fiskdis
politika szerepe — természeten tovébbra is érvényes marad. Ezzel azonban nem jutunk
sokkal kdzelebb a kilencvenes évek dezinflacios folyamatainak jobb megértéséhez,



hiszen példaul a gyorsan dezinfldé orszégok tobbségében a dezinflécid eott is kedvezd
volt akoltségvetés egyenleg.

12. Munkapiac fontossaga. A dezinflacié sikeressége vagy sikertelensége olyan
részleteken is milhat, amelyet a vizsgdt makroadatok nem feltétlendl tikroznek. Ezt
tinik igazolni a Blanchard-Jimeno tanulmanyban leirt tapasztalat is Spanyolorszag és
Portugdia munkanélkiliségi folyamatairdl az 1980-90-es iddszakban. A két orszég
politikai-gazdasigi-munkaerGpiaci hasonlésdgai szembet(indk, ugyanakkor a spanyol
dezinflacié a munkandklliségi rata 8-rol 20-25 szézalékra emelkedését eredményezte,
mig Portugdlidban ez aig vatozott. A 6 kilonbséget (1) a munkanékiliségi jarulékra
vall jogosultsdg igen szigorl portugd szabdyozésa és (2) a jovedelemelosztés
Portugdidban megfeldd aranya jelenthette, mivel Spanyolorszégban a hetvenes évek
diktatirga utan megnovekvd bérhanyad csokkentését egyidbben hagjtottédk végre a
dezinfl&ciova a nyolcvanas évek deétdl kezdve. Portugdiaban néhany évved késdbb
kezdddott a dezinflacid, amelyet egy <tabilizaciés csomag el6zott meg, igy a
dezinflacié Blanchardék szerint mar nem jelentett sokka tobbet egy koordinécids
problémand.

|zlandon szintén kiemelt fontossga volt a munkaerBpiacnak a dezinflacio
sikerében: 1990-ben, amikor a 12 havi &index még 20 szézalék folétti volt, a
szakszervezetek elfogadtdk az eldretekintd inflécidhoz torténd indexdést, igy 7
szézalékos bérndvekedésben alapodtak meg. A gazdasagpolitika més terlileteivel —
mindenekeldtt az afolyam rogzitésével és némi  koltségvetés  kiigazitdssa —
aldamasztott dezinflacié igy gyorsan haladt, és a kovetkezd évek bértargyaldsai mar
épithettek az 1990-es térgyal as sikerére.

Ilyen, feltehetGen fontos részletekre més orszagok esetén jelen tanulmany nem
tudott kitérni.

13. Magyarorszag. Magyarorszag 1995-98-as inflacios teljesitményével
felzarkdzott a tanulmanyban gyorsként csoportositott orszagok teljesitményéhez, a
kllféldhéz viszonyitott inflacié trendje évi 2.4 szazalékpontta mérsekel6dott. A
redarfolyam hasonlé mértékben értékel6dott fel, mint a gyorsan dezinfldo
orszégokban, és a folyd fizetés mérleg egyenlege ezen orszagok szintjére kerlilt. Az
dlamhéztartés egyenlegének javulo trendje azonban 1997-re megalt, szintje pedig
ekkor a lassabban dezinfladk &tlaganak felelt meg. Az ex post redlkamatlab 1995-96-
ban és 1998-ban is a gyorsan dezinflAok szintjén aakult (6.6, 6.1, és 6.6 szézalék), bar
1997-ben, az inflacié csokkenés ameneti lassulésakor a stagnaé inflacioju orszégok
értékeit kozelitette (3.9 szazal ék).



I1. I nflaci 6s mutat 6k

A vizsgdat elbtt természetesen fel kel hivni a figyelmet mindenféle nemzetkozi
Osszehasonlitas kdzos negativuméra: az egyedi tényezOk figyelmen kivil hagyasa és a
viszonylag kis szdmu vétozd figyelembe vétele. Minden orszégban el6fordulhatnak
olyan &alakulést befolydsold tényezOk, amelyek nékilozhetetlenek az &ralakulés
utblagos magyarazatéhoz. Mésfeldl az dabbiakban figydembe vett néhéany
makrogazdasagi tényezb (nvekedés, redkamatldb, nomindlis dlamhéztartas hiany,
redarfolyam, kilsd egyensily) nem feltétlenll elégseges az inflécios teljesitmény
értékeléschez. A cél vadjaban nem is oksagi vizsgdat végzése, hanem események
dokumentdlasa, egyedi orszég példak kiemelése lesz. A feldolgozott orszégok és
adatok nagy szdmatalén egy szigort 6konometriai elemzése hianya ellenére is |ehetbvé
teszi majd, hogy néhany kovetkeztetést levonjunk a szilkséges novekedés aldozatrdl,
az akalmazott monetéris szigorrdl, vagy az &folyamrendszerek — elsdsorban a csliszés
vagy lebegtetés — szerepér6l a moderdt inflécids szintrdl dezinfldo orszégokban. A
tovébbiakban e€ldszor az infléciés teljesitmény kerll bemutatasra, melyet az egyéb
makrovatozok dsszehasonlitasa kovet."

Az inflaci s teljesitmény vizsga atédhoz azon orszagokat va asztottam ki, amelyek
(1) akilencvenes évek kozelében tébb évig moderdt® inflacios savban mikodtek, (2)
az infl&cié nem volt rendkivil vatozékony, (3) legaldob 5-10 millids lakossaggal
rendelkeznek®; és természetesen rendelkezésre dlnak a legfontosabb adatok. Az elsd
korben kivaasztott harminchat orszag méretét (népesség, terillet, egy fore jutdé GDP),
kilkereskedelmének GDP-hez viszonyitott ardnyét, vaamint 1990, illetve 1996 végi
arfolyamrendszerét az IMF csoportositasa alapjan a figgelék 6. tablazata mutatja (34.
oldal) tartalmazza.

Ké ok miatt is célszer(l azon orszagok tapasztalatait vizsgdni, amelyek a
moderdt inflacids kdrnyezetben mikodtek. (1) A magyar gazdasigpolitika is az ilyen
mértékQ inflacié leszoritasdt thzte ki cdlul. (2) Masfeldl ez az egyik feltétele annak,
hogy elkeriilhetd legyen egyméssal nem 6sszehasonlithatd orszégok dsszevetése.*

A vizsgdathoz tobb infl&ciés mutatdé kerllhet szamitésba. Az infl&cio
leggyakrabban haszndt mérdszama a fogyasztoi arindex. Egy-egy iddpont inflacids

! Az alapadatok forrésa — més jelzés hidnydban — az IMF International Financial
Statistics. Néhany friss adat forrdasa az Economist és a Goldman & Sachs Emerging markets
Biweekly.

2 Dornbusch és Fischer (1993) azon orszagokat soroljak a moderdlt inflacioji orszégok
kozé, amelyek inflécidja harom éven keresztiil a 15-30 szézalékos savban mozog. Mi is ezt a
klasszifikéciot haszndljuk.

% |zland lakossaga csak 272 ezer 6, mindazonéltal gazdaségi fejlettsége és inflaciés miltja
miatt célszerlinek 1atszott a tanulmanyban vizsgdnai.

* Williamson (1996) pddaul kiszamitotta két iddpont kozott az inflécio szézalékos és
szézalékpontos csokkenését kiilonboz6 orszagokra, majd ezeket afolyam-rendszerenként
alagolta. Azon orszégcsoportot értékelte jobb inflacios teljesitménylinek, amelyben mind a
szézalékos, mind a szézal ékpontos inflaci destkkenés nagyobb volt. Egyedi orszagokat nézve,
Roménidban példaul az inflacio 195 szézalékponttal és 88 szézalékka csokkent, amely a
kritérium aapjan kedvezdbb inflacios teljesitményt jelent példaul Daniand, ahol 2.4-r6l 1.8
szézal ékra mérsékl 6dott az inflacio (tehét 0.6 szazalékponttal és 23 szézalékkal), és killdndsen
kedvezobb Uj-Zéandnd, ahol 2.6 szézalékrdl 2.9 szézalékra emelkedett a fogyasztdi arindex.
Ennek elkeriilése érdekében célszerll hasonl 6 kiindul ¢ infléciés szinth orszagokat vizsgalni.
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adatait azonban ameneti tényezOk jelentdsen befolyasolhatjk, ezért két kivaasztott
idopont kozotti inflacid vdtozés nem feltétlenil ad megfeleld képet a valds
teljesitményrdl. Pédaul Magyarorszagon 1991 jdliusa és 1994 januarja kozott az
inflacio 39 szazal ékrdl 17 szaza ékra csokkent. Ma mar tudjuk ugyanakkor, hogy ez a
gyors dezinflacié részben a vdasztas gazdasagpolitika, részben a red felértékeld
afolyam-politika éameneti  kdvetkezménye volt, és az ekertlhetetlenné vao
makrogazdasagi kiigazités utan az inflacio ismét 30 szézalék folé emelkedett. Az ehhez
hasonlé egyedi hatésokat az iddsorok vaamilyen szlrésével (trendszamitassal) lehet
kikliszobolni. Ugyanakkor pusztan a szQrt adatokra tamaszkodas sem lehet minden
esethen megfeldld, példaul ha jelentds valtozékonysag jellemzi a vizsgdt iddsort, vagy
pedig torés kovetkezett be az infléci6s folyamatban.

A felett ipari dlamok infléciés tendenciai jelentds hatést gyakorolhatnak
kignyitott orszagok inflaciojanak aakulaséra, amelyek flggetlen kilsd adottsagnak
tekinthetbek. A kulfoldi arakat természetesen az arfolyam kozvetiti (azaz a kiilsd arak
emelkedése afolyam-felértékel6déssel  kivédhetd), azonban az &ak lefdé vao
merevsege miatt a legfejlettebb orszagok inflécigja olyan relativ &rvatozasokat
tikrozhet, amelyek alél més orszagok sem tudjék kivonni magukat. Ezt a hatast a
felett allamokhoz viszonyitott inflaciés eltérés szamitésaval |ehet kikliszobolni.

gy a cdravezetd ejarasnak az tdnik, ha négyféle inflacios mutatd kerdl
haszndatra: (1) maga a fogyasztoi arindex, (2) a felett ipari allamokhoz viszonyitott
eltérés, (3) inflacios trend, és (4) az inflacids trend eltérése a felett ipari dlamok
inflaciés trendj étdl. Ezeket az aldbbiak szerint hatdroztam meg:

(1) CPI: A fogyasztéi arindex éves étlagos vatozasa.

(2) CPlI DIF: A latin-amerikai orszégoknadl az Egyesiilt Allamok inflaciojatol, az
europai orszégoknal az irorszég és Torokorszag nékili europai OECD orszégok
atlagos inflaci6j&dl, az &zsiai orszagoknd Japéan inflaciéjétdl, mig a tébbi orszagnal
az USA, Japén, és Eurdpai OECD étlagos inflaciéjatél val 6 szazalékos eltérés.

(3) TREND CPI: Az iddsorok sz(irésére a legjobb ejaras a maginflaciora illesztett
trend lenne. Az OECD orszégok esetén rendelkezésre dlnak az élelmiszerek és
energia nékuli arindexek, amelyek kozelebb dlnak a maginflacidhoz, mint a teljes
arindex, a tobbi orszégra azonban még ez a felbontés sem elérhetd. Ezért azt az
ejarést kovettem, hogy magara a (teljes) fogyasztéi arindexre inflécios trendet
becsiiitem. Ehhez az Ugynevezett Hodrick-Prescott sz(rdt haszndltam, amely
gyakran akamazott ejaras egy iddsor rovid és hosszi tavl vatozésainak
ekilonitésére’. Minden orszég havi adataira elvégeztem a fogyasztdi &rindex
smitésdt (a havi frekvenciahoz ganlott paraméterérték felhaszndasaval), mad a
simitott havi adatokbdl szamitottam éves &tlagokat. Azon orszagokban, amelyekben
hiperinflacio volt, az inflacié mérsékeltebb tartomanyba (tébbnyire 30-80 szazal ékos
sivba) kerllése utén kezdtem az illesztést, hogy a hiperinflacio kiugréan nagy
értékei ne hlzzak ugy € a gorbét, hogy a moderdt savban tapasztalhat6é dinamika
eltorpll. Ezen orszagokban a kezdd iddpontokat az eredeti adatok és a kilonb6zo
kezddiddpontoktdl illesztett gorbék grafikus vizsgalata alapjan hataroztam meg.

(4) TREND CPI DIF: Egyesiilt Allamok, Japan, irorszag és Torokorszag nékiili
Eurépa OECD étlag, illetve ezek &laganak inflacios trendjétdl vao inflécios trend
eltérés.

® Az eljérés leirasét és kritikgjat 1asd pédaul Cogley—Nason [1995].
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[11. Infl&ciés teljesitmény

Eldszor tekintslk a az inflacios teljesitményeket. A fliggelék 7. téblézata
(35.0ldal) az éves fogyasztdi arindexeket, a 8. tébldzat (36.oldd) a fogyasztéi
arvaltozasok Hodrick-Prescott (HP) trendjeit, a 9. tablazata (37.oldal) pedig az
inflacios HP trend fejlett orszagokétdl szamitott eltérését mutatja.

[11.1. Eurdpa

Europdban harom orszég akamaztaladkamazza a csiszd arfolyamrendszert.
Portugdlidban 1977-1990 kozott egy afolyamsav néklli csiszd rendszer, mig
Magyarorszagon 1995 mérciusa Ota szk afolyamsavos rendszer mikodik.
Lengyelorszég 1991 ota kezdetben s&v nélkili, majd 1995 majusa Gta savos csiszo
rendszert akalmaz, az intervenciés politika folytan azonban érdemi arfolyammozgas a
savon bel Ul csak 1997 tavaszatdl tapasztal hatd.

Az 1-es dbra két &meneti eurdpai orszag (Magyarorszag, Lengyelorszag), harom
eurdpai kdzepesen fejlett orszég (Gorogorszég, Spanyolorszag és Portugdlia), a fejlett
Izland, és az OECD eur6pa tagdlamainak &lagos fogyasztdi aremelkedéset
tartalmazza 1960-t6l 1998 szeptemberéig. Az utdbbi étlagot irorszég, Torokorszag, és
az 1990-es években csatlakozott orszagok kihagyasaval, az 1990-es népesség aapjan
sllyoztam. A 2-es dbra az 1-es dbra adatainak Hodrick-Prescott szOrdvel simitott
értékeit mutatja.

Portugdlia, Spanyolorszag. A ké grafikonra nézve a tizenhdrom évig cslisz6
arfolyam-rendszert akalmaz6 Portugdlia inflacios teljesitménye kedvezdtlennek tanik
Spanyolorszaghoz viszonyitva. 1977-78-ig a két orszég inflacidja kdzel azonos szinten
volt, majd ekkor Spanyolorszégban egy tartds dezinflécids trend indult. Ezt kdvetden a
portugdl inflacié csak par honapra tudott a spanyol ald kerdini 1981-ben, majd
Ujragyorsult. A spanyol dezinflacidé megszakitas nélkil haladt, 1981-t6l dig haladta
meg néhadny szazaékkal az eurdpa dlagot. Portugdidba esetén azonban sokkal
tartdsabbnak bizonyult az inflacio.

Az infl&cio |efutasa a két szomszédos orszégban 6nmagédban nem alkalmas azon
kovetkeztetés levonaséra, hogy a portuga csiszd arfolyam vezetett az inflacié
tartosulaséhoz. A portugd folyamatok tanulmanyozasa révilagit az inflacio
] ragyor(ssulé.sénak més, gazdasagpolitika hibakra visszavezethetd okaira (I&sd Darvas
[1999]).

® A hetvenes évek végén Portugdlidban a csiszO leértékelés iitemé havi fél szézalékra
mérsékelték 20 szazalék kordli inflacio mellett, 1980 februarjdban 6 szézalékos nomindlis
felértékelés is tortént, és expanziv koltségvetés politikét folytattak. Mindezek pérosultak
kedvezdtlen kiilsd tényezdkkel is (amelyek Spanyolorszag szamara is kedvezdtlenek voltak), igy
afolyé fizetés mérleg hidnya a GDP 13,5 széza ékara emelkedett 1982-ben. A folyamatok egy
gazdasag-stabilizéciés csomag meghirdetését tették szilkségesse, amely tartalmazott harom
egyedi |eértékel ést (Gsszesen 25 szézal ékos mértékben) és a cslisz6 Utem emel és4t.
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A portugdl csiszo leértékelés idBszaka ugyanakkor a gazdasagtorténet egyik
leggyorsabb és tartds dezinflaciojat is magéba foglata. 1984-86-ban az inflacids trend
25 szézalékrol 10-re csokkent, a kimutatott inflacid pedig 34 szazalékrdl 9-re. Ha
figyelembe is vessziik, hogy Eurdpa tobbi orszégaban is dezinflacids folyamat zgjlott, a
relativ portugd inflaciocsokkenés tovabbrais jelentds marad: a nyers adatokat tekintve
az eurOpa éatlagtdl vett 23 szézalékpontos eltérés két év alatt 15 szaza ékpontot
csokkent, a szlrt adatok tekintetében pedig a 17 szézal ékpontos kiildnbség két év aatt
7,5 szézalékpontot esett. Erdekes modon a gyors dezinflacio emlitett iddszakéban a
csUsz0 | eértékel és liteme szinte végig valtozatlan maradt, csak 1986 elsd negyedévében
tortént vatozas, amikor harom hénapig rogzitett arfolyamot alkalmaztak, majd a
mésodik negyedévtdl az 1985 végind aacsonyabb Utemme folytatték a csiszd
leértékel ét.

Lengyelorszag, M agyar orszag, Gorogorszag. A harom orszagban jelentdsen
eltér az inflacié alakuldsa. Gordgorszaghan az ol gjarrobbanas utan a fogyaszt6i arindex
novekedése megrekedt a moderdit savban, 1990-t6l kezdve azonban trendszerlien
csokken, atlagosan évi 2,1 (trend) — 2,5 (kimutatott) szézalékponttal, s 1997 végére 5
szézalékos szintre kertlt. Magyarorszégon az atalakulés, majd a Bokros csomag vitte
az inflaciét a kilencvenes években a moderdt savba, mig Lengyelorszagban
hiperinflacio dakult ki az daakulas kezdetén, amely utén az inflacio trendszerlien
csokkent és nem rekedt meg a moderdt savban.

A harom orszég inflacios teljesitményének Gsszehasonlitésa vaoszinlleg csak
szubjektiven tehetd. A gordg dezinflacié — ahol kezdetben iranyitott |ebegtetéssel,
mad “szigord” menedzseléssel (ldsd késbbb) irdnyitotték a vautadrfolyamot —
legal&bbis nem gyorsabb, mint amelyet a hazai monetéris hatdésagok el szeretnének érni.
A széles csuszd afolyamsav mellett haladd lengyel dezinflacié a magyarhoz és a
goroghdz képest is joval gyorsabb, ugyanakkor nincsen torés a széles sav és a kordbbi
iddszak trendje kozott. Masfeldl alengyel dezinflacid sokkal lassabb, mint szdmos més,
a kilencvenes években 1000 szazalék feletti inflacios szintrdl dezinfld6 orszég Gteme,
amelyekben mér 10 szézaék (néhdnyban 5 szézalék) ald kerllt a fogyasztéi
arndvekedés Uteme (példaul Albania, Argentina, Bulgaria, Horvatorszag, Brazilia,
Oroszorszég)’.

| zland. 1zland tobb évtizedes inflacios multja és moderdt szintrdl indulé gyors
inflacio csokkentése dapjan a legskeresebb moderdt dezinflacios orszégnak
tekinthetd. Ezért az izlandi tapasztalatokat a IV.2.2. aponton belll részletesebben is
attekintjik (21. oldal).

I11.2. Latin-Amerika

Latin-Amerikdban taldhat6 a legtébb moderdt inflacios kornyezetben mikodd
gazdasdg, amelyek kozil jelenleg hatndl akamaznak csiszé &afolyamrendszert
(Brazilidban névlegesen kiigazithato rogzitést akalmaznak széles savval, gyakorlatilag
azonban valtozékonysag nélkll csiszik az arfolyam). Ezen orszégok kozll Chile és
Kolumbia példga lehet a leginkdbb relevans a moderdt dezinflaciohoz. Brazilidban

" Bulgéridban az 1997 mérciusdban tapasztalt 2043 szézalékos inflacio utan julius esgjén
rogzitették az arfolyamot a német méarkéhoz egy valutabizottsdg (currency board) keretében.
1998 elsd kilenc hénapjanak egylittes inflacioja 2.9 szézalék volt. Oroszorszagban 1993
szeptemberében 1067 szazal ékos csticspont utan 1998 juliusaban 4.2 szézaék volt a fogyasztéi
arak tizenkéthavi nbvekedése. Az afolyamvasag azonban az inflacié megugrasahoz vezetett,
augusztus-szeptemberben havi 20-30 szézal ékkal emelkedtek az arak.
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ugyanis tobb ezer szazalékos hiperinflaciot kovetd gyors stabilizdasra kertilt sor,
Venezueldban az 1996-0s 100 szézal ékos inflacio mérsekl ésén faradoznak, Ecuadorban
évekig a moderdlt infléciés szint folott mOkodott a gazdasag, jelenleg pedig politikai
vasag tereli d a fo figyelmet a gazdasdgi kérdések kezelésérdl, Uruguayban pedig
trendszerlien csokkent az inflacio az 1990-es 130 szazalékos korili értékrdl (jelenleg
10 szézal ékos).

A 1-es téblazat a fliggelék 8-as téblazatdbdl azon orszégok adatait mutatja,
amelyek inflécios trendje 1980-t6l nem Iépte a a harminc szézal ékot (Costa Rica 1982-
es éve kivétel, amikor az inflacié 90 szézalékra emelkedett.) Hosszabb idGszakra
visszatekintve, 1964-t6l a nyolc orszég kozul egyedil Chilében volt 30 szazaléknal
magasabb inflécids trend, illetve 1973-76 kdzott 100 szazalék feletti az inflécio, Costa
Rica 1982-es éve mellett. igy a tabléazat orszagai hiperinflacios malt nélkiili, alacsony,
vagy moderdt inflaciéju orszagoknak tekinthetdek.

A téblazat utolsd hat sora mutatja a Chile és Kolumbia nékdili silyozatlan és
sllyozott élagokat, vaamint Chile és Kolumbia inflacios trendjének szézalékos
eltéréseit ezektdl az étlagoktal.

1. tablazat
A fogyasztoi arvaltozasok trendje néhany moderalt inflaciéju Latin-Amerikai orszagban

Latin-Amerika | 80 81 82 83 84 |8 8 87 8 89|90 91 92 93 94|95 96 97
(szOkitett)

Chile 28.9 21.9 18.7 20.8 23.4(24.3 22.1 19.2 17.8 19.2|21.4 20.7 17.3 13.7 10.9| 87 7.2 6.1
Colombia 25.8 25.7 23.8 21.0 19.5(20.1 21.3 234 25.9 27.7|28.8 28.8 27.0 24.7 22.8|21.2 20.0 19.3
CostaRica 12.1|13.4 146 16.4 182 19.6/21.5 225 19.7 16.2 16.1|17.8 17.2 145
El Salvador 153 14.3 12,9 132 16.1|21.7 26.0 25.3 22.4 20.3|18.8 16.4 14.9 142 125/106 84 5.2
Guatemala 99 74 43 47 97/18.0 22.2 188 16.4 20.8/28.1 27.4 19.3 13.0 10.1| 94 94 838
Haiti 127 120 102 9.2 81| 58 12 -1.7 16 83147 183 21.6 26.8 31.1/29.6 255 21.6
Honduras 133 119 96 74 52| 36 29 34 6.7 13.3(204 22.1 179 16.6 20.5/24.4 24.2 20.1
Paraguay 20.3 15.4 12.0 14.0 195|24.7 26.4 25,5 25.9 28.3|29.7 25.9 20.7 18.4 16.9|14.0 10.6 8.0
alag 143 122 9.8 9.7 11.8|145 155 14.6 152 18.4|22.2 22.1 19.0 17.5 17.9|17.6 189 13.0
(Ch.,Kol.nélk.)

sily.&l(CK.n) (102 89 75 72 82 91 91 86 94 11.8/14.3 145 134 13.6 14.5(14.3 12.7 10.3
CH -élag 128 87 81 101 104/ 85 56 40 23 0.6|-07 -12 -15 -33 -59| -76 -75 -6.2
CH - sétlag 17.0 119 104 12.6 1401139 119 98 7.7 65 62 54 34 01 -32|-49 -49 -38
COL - élag 10.0 12.1 12.7 103 6.9 49 50 77 93 78/ 54 55 6.7 6.0 42 31 36 55
COL -sétlag. |14.2 154 151 12.8 10.4{10.1 11.2 13.7 151 14.1|12.8 125 120 98 7.2 6.0 65 8.1

A vastagitott szamok a “ gyors’, az aldhlzott értékek a “lassi” dezinflaciot mutatjdk, a sotétitett mezk pedig az inflacio
Ujragyorsulasét jelzik, az aldbbi definiciok alapjan: Gyors dezinflacio: Az inflacios trend 10 szézalékos csokkenése 15
szazalékos inflacios trend felett és 1,5 szazalékpontos cstkkenése 15 szézalékos inflacios trend alatt, Lasst dezinflacié: Az
inflacios trend 1 szézal ékpontos csokkenése 10 szézal ékos inflacios trend felett és 0,5 szézal ékpontos csokkenése 10 szazal ékos
infléciés trend alatt, Dezinflaciés trend megfordulasa: Az inflacios trend 1 szézal ékpontos novekedése.

A téblazat a kovetkezd tendencidkat tikrozi. (1) 1990-t6l kezdve dezinflacids
folyamat torténik mind az atlagokat, mind a cslisz6 arfolyamot alkalmazé orszagokat
tekintve, (2) a csiszd afolyamrendszert alkamazé Chile kiemelkedden kedvezd
inflaciés tapasztalatokkal rendelkezik, (3) a csiszd afolyamrendszert akamazé
Kolumbia infl&ci6ja tartésan meghaladta a térségre jellemzd atlagot, 1995-ig csokkent
az &lagos inflaciotdl val6 etérése, ezt kbvetden azonban ismét ndvekedésnek indult.

A chilel tapasztalatok kedvezd voltat az mutatja, hogy (a) az 1980-89
iddszakban a legnagyobb mértékd dezinflacio tortént a moderdt inflacigju latin-
amerikai orszagok kozil, majd a 89-90-es Ujragyorsul s az étlagnal kisebb volt, (b) bar
1990-97 kozétt Guatemaldban és Paraguayban magasabb szintrl indulva gyorsabb
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dezinflacid tortént, de 1997-re Chile érte e a mésodik legalacsonyabb infl&cios trend
értéket (6.1%) Salvador utan (5.2%), és megszakitas nélkil folyt a dezinflacié, (c)
1984-161 kezdve megszakités nélkil csokkent a chilel és étlagos latin-amerikal inflacio
eltérése, amely kezdetben pozitiv volt, majd egyre nagyobb abszollt értékd negativva
Valt.

Kolumbidban megszakitas ndlkil és jelentdsen magasabb volt az inflacio az
atlagos Latin-Amerikai értéknél, amely kedvezotlen. Ugyanakkor 1991-t6l, a monetaris
politikai valtas és az elfre bejelentett cslisz6 sv kezdetétdl megszakités nélkil folyt a
lassi dezinflacio, és a moderdlt inflécioju latin-amerikal orszégok atlagétol a
szézalékban mért eltérés a felére csokkent. Az arfolyam-politika (alacsony tUtem( eldre
bejelentett sav, egyedi felértékelések) azonban végll is a tendencia megfordul dsanak
eldidézdje isvolt (Iasd késdbb).

[11.3. Tovabbi orszagok

A Kozel-Kelet térségébdl a cslisz6 rendszert alkalmazo |zraglt és a menedzselt
lebegtetd Egyiptomot lehet kiemelni. Egyiptom arfolyamrendszerét azonban az IMF
klasszifikécioval szemben mas szerzOk (Burton-Fischer, 1997) rogzitett arfolyamkeént
soroltédk be. Ezen két orszagban az inflacié kézel sem alakult olyan vatozékonyan,
mint a térség arab orszégaiban, és érdekes modon az infl&cios trend 1986-0ta szinte
megegyezik, a leghagyobb kilonbség 1,3 szézalékpont. A dezinfl&ci6s folyamat 1990-
91-ben kezdbdott 18-18.8 szazalékos trendértékrdl (19-19.7 szazalékos kimutatott
inflacioral), és atlagosan évi 1.3-1.5 szézalékos meértékd a trendet tekintve, illetve 1.6-
2.5 szézalékos a kimutatott inflaci6t tekintve. Egyiptom 1997-ben “hizott €” 1zragltdl,
amikor az éves élagos inflécié 4.8 széza ékra csokkent, ugyanakkor 1995-ben tortént
egy kisiklésa is, amikor az 1994-es 8.2 szézalékrol 15.7-re emelkedett. |zragl viszont
1997 kozepétdl “begyorsitott”, a tizenkét-havi &index 1998 juliusara 3.0 szézalékra
csokkent.

Az afrikai orszégok inflaciés értékel nagyon vdtozékonyak a Dé-Afrikai
Koztarsasagot kivéve, illetve a gazdasag szerkezete ezekben az orszagokban jéval
feletlenebb az vizsgdatba bevont eurdpai és latin-amerikai orszagoknal, igy kevésbé
szolgdnak hasznosithaté tapasztalatokkal. A szabadon lebegd arfolyamrendszert
akamazo Dé-Afrika azonban érdekes lehet. Itt lassi dezinflécio tortént, az 1986-0s
16.4 szézalékos inflacios trend 1995-re 8.3 szézalékra csokkent (évi 0.9 szézalék),
amely érték az utdbbi két évben itt megrekedt.

A fluggeék téblézataiban felsorolt &zsia orszagok kozdl Sri Lankén,
Pakisztanban, és a FlUlOp Szigeteken kevésbé dakult vatozékonyan az inflécio a
tobbihez képest. Ezen orszagok egy fore jutdé GDP-je ugyanakkor jelentdsen elmarad
Magyarorszagétdl és a latin-amerikai orszégok tobbségétdl. Az iranyitott lebegtetést
adkamazoé Sri Lankédn az 1990-es 16 szézalékos trend utdn 1993-97-ben 10-11
szézalékon stabilizAl6dott az inflacio, a szintén menedzselt |ebegtetd Pakiszténban a
trend soha nem volt 11.8 szazaléknd magasabb, és 1990-97 kozott 10-11 szézalékon
stabilizalodott. A névliegesen szabad lebegtetd FUlOp-szigeteken az 1991-es 14
szézalékos trend 5.9 szézalékra csokkent 1997-re (évi 1.4 szézalékos csokkenés), mig
akimutatott inflacio 18.7-r8l 5.1-re, azaz évi 2.3 szézalékkal mérseklddott.
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I11.4. Dezinflaci6s Utemek

A 2. tébldzat azon hédrom éves dezinflacids iddszakokat mutatjék, amelyek 30
szézalék alatti inflacios trend eltérésrdl indultak, és legaldbb évente 1 szézal ékponttal
csokkent a kuilfoldhoz viszonyitott inflacids trend (Magyarorszég esetén az 1995-98-as
iddszak szerepel, ahol az 1998-as adatok eldregelzések).? Azét cészerl a kiilsd
inflacidhoz viszonyitott eltérést tekinteni, mert csaknem ket évtizedbdl szerepelnek
adatok, amely iddszak elgjétdl a végéig a kilsd inflacid is mérséklddott. A téblazat
négy csoportra osztva tartalmazza az orszagokat: (1) amelyekben nem kovetkezett be
az inflaciés dtérés Ujragyorsulésa (vagy a dezinflacié még 1997-ben is tartott), (2)
amelyekben az inflacid Ujragyorsulasa kovetkezett be, (3) amelyekben bar 30 szazalék
datti trendeltérésrdl indult a folyamat, de ezt megeldzben hiperinflécio volt, és a
dezinflécié sebessége nem olyan gyors, mint példéaul Brazilidban vagy Oroszorszagban,
és (4) amelyekben jelentds valtozékonysagot mutatott az inflécio.

A téblazat az inflacios trend dtérés éves atlagos mérséklddésének csokkend
sorrendjében soroljafel az orszagokat.

A tablazatban szerepld orszégok kozll a kilén csoportokba keriiltek mutatjak
éppen a leggyorsabb dezinflécids trendeket. A Fllop-szigeteken az 1980-83 kdzotti
stabil, Japannal szembeni 10 széza ékos infléci6s kiilonbseget 1984-ben 50 szézal ékos
kovetett, amely 1985-ben 23-ra, 1986-ban pedig nullara csokkent, majd Ujragyorsullt.
Bér erre a véltozékony iddsorra illesztett trend moderdlt inflécidt jelzett, azonban
kozgazdasagilag a folyamat masként értékelhetd. Guatemal dban hasonl 6 tortént: 1987-
89 kozott 6-8 szézalékos volt az USA-va szembeni infléciés kuldnbség, amely 1991-
92-ben 35, illetve 26 szézalékra emelkedett, majd 1992-97 koz6tt minden évben ismét
a 6-8 szézalékos savban volt — azonban a trendillesztés itt is moderdt inflaciot, és
gyors csokkenést jelzett. Peruban és Lengyelorszagban a kilencvenes években tobbi
hiperinflacios orszéghoz képest lassabban haladt a dezinflécid, ezért volt olyan év,
amikor a moderdlt savban tartézkodott — mindké& orszagban innen kezdve joval
nagyobb Utemben csokkent az inflacio, mint a tartdésan moderdt inflacioju
orszégokban.

A vona felett maradt orszagok kozll a 10 szézalékos trendeltérés felett indul ok
tekinthetdek olyan moderdlt dezinflacionak, amelyeket a hazankban jelenleg
fenndll6hoz hasonlé edzmeények jellemezték. Az IMF besorolésa dapjan szinte minden
arfolyamrendszer megtaldhat6 az élbolyban, igy a sebességet tekintve egy “van péda’
tipusi kovetkeztetés adddik: van példa arra, hogy rogzitettnek, csiszonak, indexalt
csiszonak, szabadon lebegbnek klasszifikdlt arfolyamrendszer keretei kozott a tartdsan
moderdlt inflaciéju orszagok tobbségénél gyorsabb dezinflacid tortént Ggy, hogy azt
nem kovette (legaldbb harom éven belll) az inflacios trend felgyorsuldsa. Az IMF
arfolyamrendszer csoportositasa azonban felllvizsgdatra szorul a fliggelék 47-50.
oldalain taldhat6 dbrék aapjan. Pédaul a szabadon lebegdnek itélt Bolividban és Costa
Ricdban, vagy az iranyitottan lebegtetett Gorogorszagban szinte kisebb
véltozékonysaggal csuszott az &folyam, mint a hivatalosan is csiszénak nevezett
magyar arfolyamrendszerben. Ezért a tébldzat utolsd oszlopa azt mutatja, hogy a
grafikonok aapjan ténylegesen milyen arfolyamrendszernek tiinnek ezek.

A magyar csisz0 &folyam-rendszer hdrom éve aatt bekdvetkezd kulféldhoz
viszonyitott trend inflacio csokkenése évi 2.4 szézalékpont. Ennek “oka’ a hivatalos

8 A fliggel ék tébl&zataiban szerepl® afrikai orszagok, valamint Irén, Sziria, Kina, Laosz, és
Mianmar nem szerepelnek alacsony gazdasagi fejlettségik és vatozékony aralakuldsuk miatt.
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fogyasztoi arindex adatokkal Gsszevetve az, hogy a HP trend illesztés mind az 1994-es
inflaciocsokkenést, mind az 1995-6s inflaciondvekedést tompitja, igy aacsonyabb
trend szintr6l indult a dezinflacio (1995: 23.9%). Mindazondtal a magyar péda
gyakorlatilag az élbolyhoz tartozik, kilondsen a kimutatott inflacids csokkenés
tekintetében (évi 4.6 szézalékpont). Hangsllyozni kell azonban azt is, hogy egyedll a
magyar id0szak tartalmazza az 1998-as évet, amikor is a vil&g szinte minden
orszégaban felgyorsult a dezinflécio.

A tablazat azon orszagok és idBszakok kivalasztasdban segithet, amelyek
makrofolyamatait érdemes kdzelebbrdl is megvizsgalni.

2. téblazat
Héarom éves dezinflaciok sebessége az inflaciés trend alapjan
orszdg  iddszak kezdd  végsD sebesség ugyanezen inflaciés afolyam-  tényleges

trend trend iddszak trend rendszer afolyam-
inflacio  inflacio éviinfl. dt&rés3 (IMF)  rendszer
etérés  dtérés csokk.  évmilva
Iceland 1989-92 137 0.9 4.3 5.6 -1.0 rogzitett  rogzitett
Portugal 1984-87 15.7 6.4 31 6.6 6.9 csusz6 csusz6
Paraguay =~ 1990-93 23.7 15.0 29 * 7.8 sz lebegés csiszd
Paraguay = 1994-97 13.7 5.6 2.7 45 na sz lebegés csiszd
El Salvador 1987-90 21.2 134 2.6 4.8 10.9 ir.lebegés rogzitett
Chile 1991-94 157 7.9 2.6 34 3.7 csliszd csusz6
(indexdt) (indexdlt)
Hungary 1995-98 20.6 13.3 2.4 4.6 n.a csusz6 csusz6
El Salvador 1994-97 94 2.8 2.2 2.0 na ir.lebegés rogzitett
Bolivia 1991-94 12.0 6.3 19 4.5 54 sz lebegés csUszo
Egypt 1994-97 9.0 3.8 1.7 12 na ir.lebegés rogzitett
Greece 1992-95 120 6.5 1.8 2.0 na ir.lebegés cslszd
Colombia  1992-95 22.7 18.0 16 2.0 n.a csusz6 csusz6
CostaRica 1991-94 17.6 13.0 15 51 11.9 sz.lir. csusz6
lebegés
Egypt 1990-93 141 9.6 15 16 9.6 ir.lebegés rogzitett
|srael 1990-93 133 9.2 14 2.1 9.2 csliszé csliszé
Portugal 1991-94 6.1 2.2 13 2.1 0.5 ERM ERM
Sri Lanka  1990-93 129 9.2 12 3.2 9.2 ir. lebegés ir. lebegés
South Africa 1991-94  10.1 7.0 1.0 2.1 56 sz lebegés sz. lebegés
Dezinflacié utani inflacio ndvekedés
Mexico 1990-93 24.2 8.5 5.2 5.6 25.9 sz lebegés sz lebegés
Hiperinflaciobdl (lassan) stabilizd 6 orszagok
Peru 1994-97 238 5.6 6.1 51 na <z lebegés ir. lebegés
Poland 1994-97 276 134 47 49" n.a csz6  cslszd
Vatozékony infl&cidju orszégok
Guatemala 1991-94 22.2 7.1 5.0 6.4 sz lebegés ir. lebegés
Haiti 1994-97 27.6 18.9 29 * na <z lebegés sz. lebegés
Philippines 1984-87 25.5 5.7 6.6 11.0 <z lebegés rogzitett
* 30% folotti indul o érték

** 1995-98
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V. Dezinflacid és makrovaltozok

1V.1. Valtozok

A fuggelék Error! Bookmark not defined.-46 oldaakon tadhatd grafikonjai
25 orszdgra vonatkozOan a kovetkez6 adatokat tartalmazzak az 1980-97-es
iddszakban:
(1) GDP éves novekedése (GDP),
(2) folyo fizetéss mérleg egyenleg / GDP (CA/GDP): az éves étlagos dollar
arfolyam dapjan, afoly6 éras GDP-hez viszonyitott arany ,
(3) dlamhaztartas v. koltségvetés nomindis egyenleg / GDP (BUDGET/GDP),
(az elsbdleges egyenleg sajnos csak néhany orszag esetén Al rendelkezésre),
(4) munkanékiliségi rata (U),
(5) éves fogyasztGi arindex (CPI),
(6) az éves fogyasztGi &rindex eltérése a referencia orszag fogyasztoi arindexétol
(CPI DIF),
(7) a fogyasztGi éarindex trendjének eltérése a referencia orszag fogyasztoi
&rindex trendjétdl (TREND CPI DIF),
(8) éves étlagos eloretekintd (ex post) redkamatlab (R INT).

A 47. oldalon kezd6dd grafikonok pedig az aldbbi arfolyam-idésorokat mutatjak:
(9) egy kulcsdevizéval szembeni nomindis afolyam (napi vagy heti megfigyelés
aapjan),
(20) nomindis afolyamindex (havi iddsorok),
(11) fogyaszt6i aindexen aapul 6 red arfolyam-index (havi iddsorok).
Utdbbi kettdt a 24 legnagyobb kilkereskedelmi partnerrel szemben, az 1990-es
6s 1995-06s killkereskedelmi részesedés étlagos értéke alapjan szamitottam.

A redkamatldbat (Chile kivételével) az adbbi modon szamitottam: a nomindlis
kamatlabak futamidejét 3 honaposnak feltételeztem, és kiszamoltam a harom hénapra
esd tényleges (bekdvetkezett) redkamatldbat a fogyasztdi érindex bekdvetkezett
értékel alapjan, az év minden honapjara, majd hatvanyozéassal éves szintre vetitettem.
V&gl ezeknek a havi reakamatlabaknak éves geometriai atlagat szamoltam (Mivel az
arindexek szezonalitasa miatt a havi redkamatlabak is szezondlisak |ehetnek, igy csak a
teljes évre vonatkozd étlagok haszndata célszer)). Ahol rendelkezésre dltak, ott a
kincstérjegy hozamok alapjan, a tobbi orszagban betéti kamatldb dapjan kerlltek
kiszamitasra. A kamatldbak |FS-ben taldhatd éves szinten kdzolt értékeit egyszerlien
néggyel elosztottan a harom havi kamatldh szamitésdhoz, mivel 3 honapos
futamidgOek feltételeztem Oket. Ez szdmos orszdg esetén igaz, ugyanakkor nem
minden orszag publikdja a kamatldb pontos futamidejét, ezért ha ezekben az
orszédgokban a kozolt adatok futamidege valdjaban hosszabb 3 honapnal, akkor az
dtdam haszndlt redkamat mutatd magasabb a tényleges redkamatnd. Chilében a
kamatldbak az inflaciohoz indexdtak, és az indexdés feletti értékek 1990-t0l
rendelkezésre dlnak (forrds: Banco Central de Chile [1997]), igy ott 1990-t6l ezek
szerepel nek.

Szamos orszagban nem al rendelkezésre az Osszes adat az iddszak kezdetétdl, és
az IFS-ben a legfrissebb éves adatok csak 1996-ra vonatkoznak. Azon orszégoknd,
amelyek megtaldhatdak a Goldman & Sachs vagy az Economist téblézataiban, az
1997-es (vagy 1996-0s, ha nincs benne az | FS-ben) adatok innen szarmaznak.
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Néhany orszagnd az is el6fordul, hogy az idészak kdzbensd részén nem alnak
rendelkezésre adatok, ezeknél erre kulon felhivom a figyelmet, hogy az adathianyt
meg |ehessen kiilonboztetni a null&tol.

Az orszégok sorra vétele elott érdemes két hasonld dezinfldd orszag
munkané kiliségének teljesen eltérd alakulasdt attekinteni. Ez felhivja a figyelmet arra,
hogy az antiinfl&cié “ddozatainak” értékeléséhez a lényeg vaoszinlleg a részletekben
relik — olyan orszég specifikus részletekben, amelyeket egy sok orszégot &fogo
nemzetk6zi 6sszehasonlités nem tud figyelembe venni.

Munkanél kiiliség: Spanyolorszag vs. Portugalia
Spanyolorszag és Portugdlia igencsak eltéré munkanékiliségi tapasztalatait (3.
abra) a dezinflécio iddszakaban Blanchard és Jmeno [1995] vizsgélta.

3. 4bra

257 Spanyol és portugal munkanélkiiliségi rata
1972-96

20 +

151

10 +

A szerzOk szerint a két orszag kozott sokkal tobb a hasonlésdg, mint a
kilonbség: a politikai berendezkedés a masodik vildghdboru ota, az EU csatlakozés
iddpontja, a munkaerd felmérések mbddszertana, az Onfoglalkoztatas és az aktivités
rata, a munkaer® novekedés Uteme, a béralkuk rendszere, a fiskdlis politika, a
munkaerd védelmi szabdlyok magas foka, és a munkanékili jarulék nagyon hasonl6. A
lehetséges magyardzatok kozil hémat lehet kiemeni. (1) Jogosultsag:
Spanyol orszagban munkanélkili segélyre az jogosult, aki az elmult 4 évbdl legaabb 6
hénapot dolgozott (1992 6ta 4 évbdl legaldbb egy év), mig Portugdliaban az elmult két
évbdl legddbb méasféd évet, amedy tikrozodik is a juttatésokat kapdk aranydban: a
gpanyol munkanélkiliek 59 szézaléka, mig a portugdok 41 szézaléka részesill
juttatasban. Mésik lényeges korllményt jelent a juttatasok iddbeni alakuldsa: a
hetvenes évek kdzepén Portugdidban még gyakorlatilag nem |étezett munkanékdli
segély. Ez az eltérés szerepet jatszhatott a portuga munkaerBpiac rugal massaganak
fenntartédsdban/ndveléscben. (2) Tartésulds (persistence): Spanyolorszagban a
dezinfl&cié idgén a magas foki munkaer6-védelem és munkandkili juttatdsok a
dezinflaci6 iddszakaban a munkaerGpiac rugamatlansagédhoz vezettek, amely a
munkanékiliség gyors novekedésével jart. A munkanékiliség megugrasa utén pedig
an. tartésulas hatds érvényesilt. Ezt a hatdst fokozhatta a hosszu-tavd
munkané kiliség ndvekedése. Ezzel szemben Portugdiaban a magas fokl munkaer®-
védelem ellenére a szigoru jogosultsagi szabdlyok a dezinflacio idoszakéban csak enyhe
munkanékiliségi ndvekedéshez vezettek, amely ezen a szinten tartosult. (3)
Jovedelemelosztds.  Spanyolorszagban abban az iddszakban kerlilt sor dezinflaciora
nem sokkal az olgérobbandsok utan, amikor a munkajdvedelmek részesedését
csokkenteni kellett a nemzeti jovedelmen belll. Ezzel szemben a portugd dezinflécio
akkor tortént, amikor a munka részesedése mar lecsokkent, valamint az olg ara is
csokkend tendencié mutatott.
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I'V.2. Dezinflacios folyamatok

A fuggelék grafikonjai hat csoportra sorolva szerepelnek, amelyeket az aabbi
tablazat mutat.

3. téblazat

1. Gyors moder alt dezinflacio 4. Stagndl6 moder alt inflacio
|zland 1989-92 Sri Lanka 1980-97
Paraguay 1990-97 Pakisztan 1980-97
Portugdia 1984-87 CostaRica 1984-97
Chile 1990-97 5. Hiperinflacio utani stabilizacié
Salvador 1990-97 Brazilia 1995-97
Magyarorszag 1995-98 Lengyelorszég 1991-97
2. Lassli moder alt dezinflacio Peru 1992-97
Egyiptom 1991-97

Bolivia 1991-97 6. Valtozékony inflacié
Gordgorszag 1991-97 Ecuador

Kolumbia 1991-97 Guatemala

|zrael 1991-97 Honduras

Déd-Afrikai K. 1991-97 Haiti

3. Spanyolorszag Mexikd

Spanyolorszég FUl6p-szigetek

A gyors dezinfl&cid csoportjdban azon orszégok szerepelnek, amelyekben
el6fordult olyan harom éves iddszak, amikor a kllféldhéz viszonyitott inflacids trend
eltérése évi 2.4 szazalékpontnd gyorsabban csokkent (2. tablazat). A harom stagnalé
inflacioju orszégot a flggelékben 1athatd grafikonok alapjan kilonitettem e, bar ezek
kozil kettbben (Costa Rica és Sri Lanka) az emult ké-hdrom évben szintén
dezinflacié tortént. A vatozékony inflaciéju orszagok kevéshé szolgalhatnak hasznos
tapasztalatokkal a magyar dezinflacié szédmara, hiszen itt éppen az az inercia
hidnyozhat, amelyet mi le akarunk kiizdeni. A beosztas ugyanakkor részben dnkényes:
a Fllop-szigeteken példaul 1983-87 kozétt volt vAtozékony az inflacid, azéta 10
szézalék koruli szinten dtabilizalodott, illetve 1997-re 5 szézalékra csokkent,
Guatemaldban pedig harom kiugro év volt (1986, 1990, 1991) amelyen kivil szinte az
egész 1980-97-es iddszakban 10 szézalék volt az inflécio.

A 4. téblazat a gazdasadgi mutatok alakuldsdnak Osszegzését tartalmazza (a
megtakaritasok GDP-hez viszonyitott aranyaval egyiitt — jeldlése: s/gdp), a részletes
éves adatok a flggelék Error! Bookmark not defined.-46 oldaan taldhato
grafikonokon lathatoak. A stagndd inflaciju orszagoknd a tablazat “alatta’ sora a
kilencvenes éveket tartalmazza. Az 5. tablazat pedig a csoport dtlagokat mutatja a
gyorsan, lassabban dezinfla 6, valamint stagnd 6 inflaci6ju orszégok korében.
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4. téblazat

Gazdasagi folyamatok a dezinflacio id6szakaban

I zland &szém  cpj cpi dif tcp.dif gdp calgdp kolts. r.int U sgdp  d(rer)
d6z03év  86-88 21.9 18.1 179 49 -2.2 -2.3 8.2 0.5 3.7
0-dik év 89 211 154 14.4 0.3 -15 -4.5 1.6 1.7 -7.8
aatta 90-92 85 35 4.8 -0.3 -3.3 -3.0 7.2 2.1 -0.2
utolsd év 92 3.8 -0.3 0.9 -3.3 -3.1 -2.8 7.2 31 -0.2
utana 93-95 2.4 -0.6 -0.9 1.9 0.9 -4.1 49 4.6 -4.2
évi csokkenés: 5.8 5.3 4.5 legfrissebb cpi: 11 (98.08.)
Portugélia &sam  cpi cpi dif tcp.dif gdp calgdp Kkélts. r.int U sgdp  d(rer)
€6z03év  81-83 22.6 10.6 10.8 1.0 -10.8 -94 -9.2 7.8 -0.7
0-dik év 84 29.3 20.0 15.7 -1.8 -3.0 -85 -24 8.1 1.6
aatta 85-87 135 8.2 9.5 4.2 23 -11.0 6.4 8.1 -04
utolsd év 87 9.4 55 6.4 55 1.2 9.1 57 7.1 -14
utana 88-89 11.1 6.1 6.0 5.8 -1.0 -55 1.0 55 25
évi csokkenés: 6.6 4.8 3.1 legfrissebb cpi: 3.1 (98.09.)
Paraguay = &sam  cpi cpi dif tcp.dif gdp ca/lgdpg8 kolts. r.int U sgdp  d(rer)
€6z03év  87-89 23.6 18.6 21.6 55 -2.843.9 10 54 222 -13.1
0-dik év 90 38.2 311 23.7 3.1 -3.340.8 29 -103 6.6 199 25
aatta 91-97 155 12.1 12.8 2.9 -9.0%42.7 0.6 8.4 50 155 3.2
utol s adat 97 7.0 4.6 4.4 13 -9"%3.0 13.7 14.2" 4.5
évi csokkenés: 4.4 3.8 2.8 legfrissebb cpi:  10.8 (98.06.)
Salvador ~ &s@m  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
€6z6 3é&v 87-89 20.8 15.9 179 18 -3.2 -0.8 -3.8 8.8 13.7 16.6
0-dik év 90 24.0 17.6 134 3.4 -4.9 -0.1 21 100 5.6 -8.1
aatta 91-97 11.3 8.1 8.4 55 -25 -2.0 4.3 8.1 3.2
utolsd adat 97 4.6 2.2 2.8 4.6' -34¢ -20° 103 7.7 2.9
évi csokkenés: 2.8 2.2 15 legfrissebb cpi: 2.8 (98.07.)
Chile &szam  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
€6z03év  87-89 17.2 125 14.1 7.9 -2.3 15 53 6.5 -3.6
0-dik év 90 26.0 19.6 15.8 3.3 -1.8 0.8 9.5 5.6 -3.1
aatta 91-97 11.9 8.6 8.7 7.3 21 2.0 6.1 53 25.1 4.4
utolsd adat 97 6.1 3.7 35 6.5 -3.6 2.1 6.7 64' 276" 9.1
évi csokkenés: 2.8 2.3 1.8 legfrissebb cpi: 4.8 (98.09.)
Magyaro. &sam  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
doz03év  92-94 214 17.1 19.7 -0.3 -6.6 -6.9 1.8 116 53
0-dik év 95 28.3 24.5 204 1.6 -5.7 -6.7 6.6 10.2 -3.1
96 235 205 19.8 13 -3.9 -3.1 6.1 9.9 3.3
97 18.3 16.1 174 4.4 -2.2 -4.8 3.9 8.7 4.3
9B E 14.5 12.6 13.3 50 6.6 1.6
évi csokkenés: 4.6 4.0 24 legfrissebb cpi:  12.5 (98.09.)
Egyiptom &sam  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
€dz6 3év 88-90 18.6 14.1 15.0 54 -0.8 -6.2 -5.3 7.8 12.8 -8.8
0-dik év 91 19.7 14.9 12.8 11 54 -1.0 -8.3 9.6 206 -47.0
aatta 92-97 10.3 7.8 8.1 4.2 2.2 -05 27 103 18.6 7.2
utolsd adat 97 4.8 2.7 35 51 -0.3 59 14.9” 10.5
évi csokkenés: 2.5 2.0 1.6 legfrissebb cpi: 4.3 (98.08.)
Bolivia &szém  cpj cpi dif t.cp.dif gdp calgdp Kkélts. r.int U sgdp  d(rer)
€dz6 3év 88-90 16.1 10.8 11.6 3.8 -5.9 -04 57 7.3 -8.1
0-dik év 91 214 16.5 12.0 53 -5.3 00 121 5.8 4.5
aatta 92-97 9.3 6.3 6.7 3.7 -6.3 3.1 119 4.6 -0.8
utol s adat 97 4.5 2.1 3.9 4.4’ -4.3" -2.3 10.7 3.6 3.6
évi csokkenés: 2.8 24 1.3 legfrissebb cpi: 6.8 (98.07.)
Gor 6go. &szém  cpj cpi dif t.cp.dif gdp calgdp Kkélts. r.int U sgdp  d(rer)
€dz6 3év 88-90 15.9 10.3 11.0 1.9 -3.2 -13.2 0.8 6.3 2.7
0-dik év 91 195 13.6 125 52 -1.8 -10.9 1.6 7.3 2.6
aatta 92-97 10.6 7.3 7.5 13 -1.9 -130 6.1 8.0 2.2
utolsd adat 97 55 35 3.6 2.6 -3.7 6.0 10.0 0.6
évi csokkenés: 23 1.7 15 legfrissebb cpi: 5.2 (98.09.)
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Kolumbia &san cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp Kkélts. r.int U sgdp  d(rer)
d6z03év  88-90 27.7 21.9 21.9 3.9 0.1 0.2 8.3 -6.3
0-dik év 91 304 25.1 235 2.0 57 25 121 2.9
aatta 92-97 22.2 18.9 19.0 4.3 -3.7 -2.2 8.2 9.6 13.3 8.0
utolsd adat 97 185 15.8 15.7 3.0 -5.2 -35 58 127 n.a 12.9
évi csokkenés: 2.0 15 1.3 legfrissebb cpi: 17.8 (98.09.)
I zr ael &szém  cpj cpi dif t.cp.dif gdp calgdp Kkélts. r.int U sgdp  d(rer)
d6z03év  88-90 179 134 139 3.4 0.1 -6.0 21 8.3 20.6 2.6
0-dik év 91 19.0 14.2 12.0 6.2 -1.8 -6.8 -1.4 106 24.0 1.7
aatta 92-97 11.0 85 8.7 5.6 -3.7 -3.8 3.3 85 23.6 15
utolsd adat 97 9.3 7.2 7.2 1.9 -3.6 -2.8 85 7.7 59
évi csokkenés: 1.6 1.2 0.8 legfrissebb cpi: 4.7 (98.09.)
Dél-Afrika &sam  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp Kkélts. r.int U sgdp  d(rer)
d6z03év  88-90 14.0 9.7 10.5 2.1 1.7 -4.1 2.3 20.9 -0.8
0-dik év 91 15.3 10.6 9.9 -1.0 2.0 -4.3 14 17.0 4.2
aatta 92-97 9.6 7.2 7.1 1.7 -04 -6.0 51 15.9 -11
utolsd adat 97 9.0 6.9 59 2.0 -1.3 -4.5 9.8 14.5” 7.2
évi csokkenés: 1.0 0.6 0.7 legfrissebb cpi: 9.1 (98.09.)
CostaRica &s@m  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp Kkélts. r.int U sgdp  d(rer)
d6z03év  88-90 18.8 134 14.5 4.2 -8.1 -2.7 -1.8 4.6 17.1 -0.8
0-dik év 91 28.7 235 17.6 2.3 -1.8 -34 3.0 55 -7.3
aatta 92-97 16.5 134 13.8 4.1 -4.6 -4.2 3.3 4.4 2.0
utolsd adat 97 13.3 10.7 12.2 -0.6' -4.6" 5.1 2.2 2.0
évi csokkenés: 2.6 2.1 0.9 legfrissebb cpi:  12.7 (98.09.)
Sri Lanka &s@m  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
d6z03év  88-90 15.7 134 12.0 3.7 5.1 -9.7 00 144 195 -1.6
0-dik év 91 12.2 8.6 115 4.6 -6.6 -95 33 141 175 3.6
aatta 92-97 10.8 9.8 9.9 52 5.1 -74 46 132 204 3.2
utolsd adat 97 9.7 7.9 104 3.8 AT -7.8 05 11.3 25
évi csokkenés: 0.4 0.1 0.2 legfrissebb cpi:  10.5 (98.07.)
Pakisztan  &sam  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
€dz6 3év 88-90 8.6 6.5 6.3 57 -3.8 -6.4 -14 22.8 -4.7
0-dik év 91 11.8 8.3 7.3 55 -3.3 -7.6 2.8 26.1 -3.7
aatta 92-97 11.1 10.1 10.1 4.8 -4.8 -7.3 2.3 225 -0.2
utolsd adat 97 11.7 9.9 9.7 59 5.7 -6.1' 4.3 21.1" 0.7
évi csokkenés: 0.0 -0.3 -0.4 legfrissebb cpi: 6.7 (98.07.)
Brazilia &szém  cpj cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
dd6z6 3é&v  92-94 1639 1591 3.3 0.5 -3.9 5.6 20.7
0-dik év 95 66.0 61.5 4.1 -25 00 343 4.6 199
96 15.8 125 15.9 2.9 -3.3 -6.1 184 5.8
97 7.3 49 4.1 3.0 -4.3 -59 217
évi csokkenés: 29.3 28.3 legfrissebb cpi: 3.6 (98.08.)
Lengyelo. &sam  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
€dz6 3év 88-90 286 267 -24 11 -2.3 6.3 -3.8
0-dik év 91 76.7 68.0 64.6 -2.8 -2.8 .. 11.8 55.7
aatta 91-97 29.6 25.7 26.8 52 -35 -2.6 48 149 18.1 57
utolsd adat 97 15.1 12.9 12.8 6.9 -3.3 -2.7 85 25
évi csokkenés: 10.3 9.2 8.6 legfrissebb cpi:  10.6 (98.09.)
Peru &vszam  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kélts. r.int U sgdp  d(rer)
€6z6 3é&v 89-91 3763 3573 -4.2 -3.1 -4.7 6.9 14.8
0-dik év 92 735 68.4 70.3 -1.8 5.1 3.0 122 9.4 11.9 4.3
aatta 92-97 29.5 26.0 26.8 53 -5.7 -0.6 9.1 8.8 14.2 0.9
utol s adat 97 8.6 6.1 4.4 4.2 -5.2 -0.7 8.8 -2.6
évi csokkenés: 13.0 12.5 13.2 legfrissebb cpi: 7.4 (98.07.)

Az atlagos redlérfolyam-véltozésnd a pozitiv érték real-felértékel 6dést jelent.
calgdp8: Paraguayndl a cellék bal oldalan az IFS adatai alapjan szamolt értékek szerepelnek, a jobb oldali
adatok forrasa pedig Burton-Fischer [1997].
‘: egy évvel amasodik oszlopban jel zett idopont €l6tt
“: két évvel amasodik oszlopban jel zett idopont €l6tt
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5. téblézat

Gazdasigi folyamatok a dezinflécid iddszakdban — or szédgesoport tlagok

Gyors  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp calgdp kolts. r.int U d(rer)
dezinfléaciok 8§ .
€6z6 3 &v 21.2 15.3 16.7 4.2 -4.3 -4.5 -2.0 0.1 5.8 0.6
0-dik év 27.7 21.0 16.8 16 -2.9 2.1 -1.9 0.1 6.4 -3.0
alatta 121 8.3 9.1 39 -2.9 -1.7 -2.7 6.4 5.7 21
utolso év 6.2 3.2 4.0 29 -3.7 -2.4 -2.2 8.3 59 3.0
évi csbkkenés 45 3.7 2.7
Lassabb  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp calgdp kolts. r.int U*  d(rer) d(rer)
dezinflaciok ’ + +/
€6z6 3 &v 18.3 13.6 14.2 34 -1.3 -1.6 -4.9 16 7.4 -20 -0.9
0-dik év 20.9 16.0 139 31 0.7 -0.3 -3.4 3.0 8.3 3.2 3.3
alatta 12.2 9.4 9.6 34 24 21 -4.7 6.2 7.8 20 0.5
utolsd év 8.6 6.3 7.0 3.2 -3.1 -2.6 -4.3 7.2 79 6.0 4.3
évi csbkkenés 2.0 1.6 1.2
Stagnalé  cpi cpi dif t.cp.dif gdp calgdp kolts. r.int U d(rer)
inflaciok
€6z6 3 &v 14.4 111 109 45 -5.7 -6.3 -11 24
0-dik év 17.6 135 121 4.1 -3.9 -6.8 31 -25
alatta 12.8 111 11.3 4.7 -4.8 -6.3 34 17
utolsd év 11.6 9.5 10.8 3.0 -4.0 -6.3 24 17
évi csokkenés 1.0 0.6 0.2

Az étlagos redlarfolyam véltozasnal a pozitiv értéke real-felértékel6dést jelent.

A maésodik csoport a Magyarorszag nélkili 6 orszag étlaga.
*: Csak azon 4 orszég atlaga, amelyeknél mind a négy adat rendelkezésre all.
§ : Paraguay adatainak forrasaaz IFS
- : Paraguay adatainak forrasa Burton-Fuscher [1996]
+: Egyiptom nélkl
" Kolumbia nélkl

IV.2.1. Nulladik kovetkeztetés: fundamentumok

Az 5. tablazat dapjan €sd ranézésre ekllonithetd a hdrom orszagcsoport: (a)
ahol gyors dezinflacio tortént, ott volt a legkisebb a koltségvetés hidny szintje, és ahol
stagnalt az infl&cio, ott a legmagasabb, (b-c) ahol — gyors vagy lassabb — dezinflacio
tortént, ott a folyd fizetés mérleg kisebb hidnyt mutatott és magasabb e bretekintd
red kamatl &b val sult meg, mint a stagnd 6 infl&ci6ju orszégokban.

IV.2.2. Gyors dezinflci6s folyamatok

(1) Izland kivételével a négy gyorsan dezinfldl6 orszég kdzos vonasa, hogy sem a
GDP, sem a munkanékiliségi rata alakulasdban nem volt ndvekedés ddozat. Bar
Paraguaynd kisebb a dezinflacié datti novekedés (3.1%) a megel6z0 harom évben
tapasztaltnd (5.5%), utdbbi azonban az 1982-83-as GDP cstkkenést kévetd korrekcid
kdvetkezmeénye is lehet. A nyolcvanas évek egészét tekintve 4.0 szézalékos volt a
novekedés, amelytdl aig marad & a dezinflacié datti érték. Portugdidban és
Salvadorban kifejezetten felgyorsult a ndvekedés a dezinflaci6 iddszakaban — mindkét
orszégban ugyanis az arfolyammal kapcsolatos problémak és egyedi |eértékelések,
valamint stabilizacio eldzte meg a dezinflaciét. Chilében pedig a dezinflacié €ott és
aatt is 6-7 szazalékka novekedett évente a GDP. Izlandon mutatkozott bizonyos
mérték ndvekedés ésfoglalkoztatas adozat, azonban nagy val 6szinlséggel az izlandi
dezinflaci6tdl fliggetlen tényezdknek tulgjdonithatd, lasd a 21. oldalon.

(2) lzland és Chile kivételével kozOs vonds, hogy jelentbsen negativ ex post
redkamatldbak jellemezték a monetaris politikdt a dezinflacio kezdete el6tt. Ez
természetesen lehet az itt hasznalt redlkamatldb mutatd kdvetkezménye is (el Gretekintd
redlkamatldb), amennyiben meglepetés inflacio elbzte meg a dezinflaciok kezdetét.
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Ezen h&om orszagban a dezinflécié elOrendadésava édtaddban emelkedtek a
redkamatlabak. Orszégonként &tlagosan 4.3-8.4 szézalék kordl alakultak, a
csoportétlag pedig 6.4 szézalék volt. A magas ex post redlkamatlab alapvetden két
okbol adddhatott : (a) monetéris szigor, (b) gyorsabban mérséklddétt az inflacio a
vérakozasoknal.

(3) Az dllamhéztartds nomindlis egyenlegének GDP-hez viszonyitott aranya —
Portugdlia kivételével — kics volt, ugyanakkor a megel6z6 harom évben is kismértéka
volt, és a hiany id6beli alakulasét tekintve nincsen a négy orszag szamara k6zos vonas.
Paraguayt és Chilé& minden évben tobblet jellemezte, ez Paraguayban némileg
csokkent, Chilében pedig némileg ndvekedett. Portugdiaban, ahol az iddszak elgjén
jelentds koltségvetés hiany volt, hatarozottan javult az egyenleg, amelyben a fo
szerepet az 1983-as stabilizécids csomag jatszotta, Salvadorban és Izlandon pedig
némileg romlott az egyenleg, a GDP 2-3 szézdék&ra. Az dlamhaztartds nomindlis
egyenlege azonban kifejezetten rossz mutatd lehet egy dezinflacios iddszakban, ha az
dlamaddssag mértéke nem elhanyagol hato.

(4) A redafolyamot |zlandon és Portugalidban szinten maradas, a masik harom
orszégban pedig éves &lagban 3-4 széza ékos felértékel6dés jellemezte. Ezen kdzos
vonds meglepdnek tlnik azonban a megel6z0 iddszakok redarfolyam alakulasénak
tikrében: Salvadorban a megel$z6 harom évben évi 16.6 szézal ékos redfel értékel ddés,
Paraguayban évi alagos 13.1 szézalékos redlleértékelddés, mig Chilében évi 3.6
szézalékos redlleértékelddés volt, amely vatozékony értékek étlaga egyenlitddik ki
nulldva az 5. téblazatban.

(5) A folyo fizetés mérleg atlagos hianya tébbnyire csokkent a megel6z6 harom
évhez képest. Orszagonkeént vizsgalva, Portugdlidban jelentbsen javult az egyenleg,
Salvadorban és Chilében alig vdtozott, Izlandon enyhén romlott, mig Paraguayban
ellentmondésosak az adatok®.

(6) A fenti négy orszdg dezinflaciés idOszakaiban az IMF besorolas aapjan
mindenfée afolyamrendszer el6fordult: rogzitett, szabadon lebegd, csisz6, széles
savva az inflacidhoz hétrafelé indexdtan csiiszo, irdnyitott lebegd. igy a “hivatalos’
arfolyamrendszer alapjan nem dlapithatd meg eltérés a kilénbozd arfolyamrendszerek
alatt nyUijtott teljesitmények kozott. Ugyanakkor az arfolyamok alakulésa aapjan nem
hihetd, hogy Paraguayban szabadon lebegd, Salvadorban pedig irényitottam lebegd
rendszer lenne érvényben. Paraguayban erdsen irdnyitottnak tlnik az arfolyam,
idonkénti (rovid) rogzitéssel, és szinte csak vagy vdtozatlan az afolyam, vagy
kismértékben leértékelddik — leginkdbb egy cslisz6 arfolyamra hasonlit. Salvadorban
legdlisan kettds arfolyam van, a hivatalos arfolyam gyakorlatilag ismét rogzitett 1993
6ta, nem pedig irdnyitottan lebegtetett. igy az érfolyam-rendszerek és a dezinflacio
folyamata kozott azért nem lehet arfolyam-rendszerenkeént dsszehasonlitast tenni, mert
a tartésan moderdt szintr6l gyorsan dezinfldl6 orszégokban nem akalmaztak |ebegd

arfolyamot.

® A World Bank: World Development Indicators (1997) és az IMF: International Financial
Statistics a GDP 9 szézaléka feletti folyd fizetés mérleg hianyt mutatnak a kilencvenes évek
kdzepén, amely jelentds romlast jelentene. Ezzel szemben a Burton-Fischer (1997) tanulmény
tablézatdban a legnagyobb hidgny a GDP 4.1 szézalékéd éi csak e. Amennyiben Fischerék
adatai helyesek, akkor Paraguayban csak enyhén romlott a folyo fizetés mérleg egyenlege a
dezinfl&cio adatt.
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A két portugal iddszak

A téblazatban az 1984-87-es portugd dezinflécios idBszak szerepel, amely
moderdlt szintrbl, 29,3 szézalékrdl vitte le az infléciot 9,4 szézalékra. Ezutdn az
aremelkedés Uteme néhdny évig a 10-13 szézalékos savban aakult, amelyet a
kilencvenes években kiizdottek le aacsony egyszamjegylre. Ez a mésodik dezinflacids
iddszak azonban jelentdsen kilonbozik az €lsbtdl: a redéarfolyam ké év datt 15
szézalékkal felértékelddott (majd 1992-97 kozott gyakorlatilag nem véltozott), a GDP
novekedése jelentdsen visszaesett és némileg a munkanékuliség is emelkedett, amely
folyamatok nagymértékben eltérnek az elsd dezinflacios iddszaktol. A folyo fizetés
mérleg lényegében egyensilyban volt, a koltségvetés pedig szinte minden évben
ugyanolyan hidnnyal zart (évi 4-6 szazalék kozott).

Erdekes a két dezinflécios iddszak eltérése. A gyors kovetkeztetés azt sugallna,
hogy koénnyebb egy moderdt infléciot 10 szézalékra redukdni, mint azt tovabbi 8
szézalékponttal csokkenteni. A munkapiac rugalmassaganak esetleges cstkkenésérdl
nem 4d&lnak rendelkezésre a Blanchad-Jmeno cikkben emlitettekhez hasonlé
informacidk, de nehezen lehetne a gazdasag ndvekedésében mutatkozott ilyen mértéki
eltérésnek magyarazatat ebben taldni. Ugyanakkor Nyugat-Eurdpa tébbi orszagaban is
recesszid volt a kilencvenes évek egén, és eképzelhetd, hogy ennek jelentdsebb
hatésa volt a gazdasag ciklikus aakuldsara, mint a dezinflacios erbfeszitéseknek,
kilonosen, hogy a redkamatld mindkét dezinflécids iddszakban hasonld mértékare
emel kedett.

|Zand: a gazdasagtorténet legsikeresebb moderalt dezinflacigja
|zlandon'® évtizedeken keresztill az inflacio (iteme meghaladta az ipari orszégok
dtlagét (1-es &ora, 8. oldal): a hatvanas években 10-25 szézalékos &remelkedés volt a
jellemzd, majd a ké& olgarrobbanast kovetden 50 szézalékra, illetve 1983-ban 84
szézalékra gyorsult az &ak emelkedésének Uteme, sdt ezen év elsd hdnapjaiban a
tizenkéthavi &index a 100 szézalékot is meghaadta. Ezt kovetben két |épésben
jelentds dezinfl&cio tortént:
(1) 1984-ben mar “csak” 29 szézalékkal, majd 1989-ig fokeént a 20-30 szézalékos
svban emelkedtek az &rak,
(2) 1991-ben 6,8 szézalék volt az inflacio, 1994-t01 kezdve pedig 2 szézalék alatt
maradt.

(1) Az 1983 mjusdban dabilizacios lépéseket tettek: amenetileg
felflggesztették a bérindexdast és korlatozték a bérndvekedést az év hétralévd
részére, egy 15 szézalékos egyszeri leértékelés utan stabilizalték az arfolyamot,
valamint tarsadalombiztositas és adovatoztatdsokat hajtottak végre. Az inflacié mar a
kovetkezd évben moderdlt szintGre csokkent és a GDP novekedése az 1983-as
visszaeseshdl 4 szazalékos novekedesre vatott. A kovetkezO években a ndvekedés
gyorsult, a redbérek évente 5-15 szazalék kozott emelkedtek (meghaladva a
termel ékenység ndvekedését), igy a profitrés zsugorodott. Izlandon nagyon aacsony
volt a munkanékuliség, a hetvenes években végig 0,5 szézalék korll alakult, és az
1983-as vasag hatasira 1,3 szazalékra emelkedd mutatd visszacsliszott fél szézalék
korlli értékre, tukrozve a munkapiac tulkeredeti alapotat. A pénzigyi deregulécio, a
kamatkorlatozésok felszamolasa, és a tovébbra is magas dlami finanszirozas igény

1% Andersen-Godmundsson [1998] részletesen elemzi az izlandi infl&cid és dezinfléci6 okait.
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miatt a redkamatldbak 10 szézalék korllire emelkedtek. Az inflécidé a moderdlt sdvban
stabilizal6dott, az arfolyamot évente 18-20 szazalékkal értékelték le, mindazondta a
versenyképesseg 17 szézalékkal romlott 1984 és 1988 kozott.

(2) A dezinflacié mésodik lépcsdjében az év/iév aindex az 1989-es 21,1
szézalékrol 6,8 szazalékra cstkkent 1991-re, amely szinte példa nékili a tébb évig
moderdlt szintl inflacié mellett mOkodd gazdasagokban. Ehhez a gazdasagpolitika és a
gazdasagi szereplOk inflacidhoz valé hozzadllasdnak megvaltozasa és ennek megfeleld
|épések megtétele, a gazdasdgi kornyezet, és az 1988 dszén hivatalba 1€pd U kormény
jérult hozza. 1987-re a gazdasag a tulf(tottség jeleit mutatta: a redlbérek csaknem 20
szézalékkal emekedtek, mig a foglalkoztatas 6 szézalékkal, a fogyasztas 16
szézalékkal, és a beruhdzasok 20 szézalékkal, 1988-ban a GDP 8,8 szézalékka nbtt, a
foly6 fizetés mérleg hiany romlott és a killféldi € addsodéas ndvekedett. A halkapés™
jelentBsen visszaesett és a csereardnyok is romlottak, igy a kormanyzat hatarozott
antiinflacios politikat  hirdetett, amelyet a szakszervezetek is témogattak. Az
arfolyamot — néhany leértékelés utdn — 1989 decemberében rogzitették és egészen
az EMS vésagig, 1992 novemberéig nem vadtoztattdk meg, ekkor azonban 6
szézalékos, majd 1993 jUniusdban 7,5 szézalékos leértékelést hajtottak végre™. A
béreket amenetileg befagyasztotték, majd a késdbbiekben attértek az eldrejelzett
inflaciéhoz val 6 igazitésban. A targyalasok eredményességét és a program hitel ességét
mutatja, hogy a szakszervezetek beleegyeztek 7 szézalékos bérndvekedésbe akkor,
amikor a tizenkéthavi inflacié még 20 szazalék folott volt. (Egy kilépési zaradékot is
tartalmazott a megdlapodas, ha az inflécié egy bizonyos szintet meghdadna) Az
1992-es és 1993-as bértargyaasok pedig az 1990-es megdlapodas sikereire épitettek.
Ebben a dezinflacios iddszakban mar mutatkozik “ddozati arany” (sacrifice ratio), a
munkanélklliség 4-5 szézalek korilire emelkedett és a GDP ndvekedéese visszaesett,
ugyanakkor az ddozatok jelentdsen alulmuiltdk més eurOpai orszagokban tapasztalt
értékeket, és a teljes foglalkoztatas politikga valamint a megel6z6 évek felpdrgetett
gazdasagi ndvekedése magasabb inflacid esetén sem lett volna tarthatd. Mindezeken tul
a kilencvenes évek elgén Nyugat-Europdban kibontakozott recesszio is kedvez6btlen
hatéssal volt az izlandi termel ésre és foglalkoztatasra.

Andersen-Godmundsson [1998] értékelése alapjan a dezinflacié sikerének titkai a
devizaarfolyamra valé hatarozottabb tédmaszkodas, a bérpolitika, és a pénzigyi
eszkdzoket jellemezd indexdas voltak (amely utdbbi megakaddyozta, hogy ha nem
kdvetkezne be a kedvez6 inflécids fordulat, akkor a realkamatléb alacsonny&/negativva
valjon). A koltségvetés politika megitélésiik alapjan nem volt megfelelden szigoru (bér
kisebb volt a hidny és az dlamaddssag az eurdpai orszagok tobbségéndl és 1989-90-
ben némi szigoritds tortént), a monetaris politikdban pedig a pénzmennyiségi
célkitlzesek és a rovidtava likviditas- és kamatlab-szabdyozas nem jatszott szerepet.
Ugyanakkor a pénzligyi rendszer liberdizécioja dta lehetbvé tett 9 szézalékos

A halészat és feldolgozéas exportja az izlandi export 71-80 szézaléka kozott aakult a
kilencvenes években. A haaszatta kapcsolatos export a GDP 18.8 szézaékat, az ezen
szektorokban dolgozok a foglalkoztatottak 11.1 szézalékét jelentették 1995-ben. (Izland
ugyanakkor fejlett orszég, az egy fore jutd GDP 1996-ban 26900 dollar volt 1500 dolléarral
elmaradva az Egyesiilt Allamoktdl.)

12 Utébbit egy specidlis tényezd is magyarézta, nevezetesen csbkkentették a kifoghatd halak
kvotgjét, valamint a nemzetkozi piacokon 9 szézalékkal csokkent atengeri termékek ara.
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redkamatldbak az indexdt bankhiteleken Iehetbvé tették a felhevitett izlandi gazdasag
hOtését.

IV.2.3. Lassabb dezinflaciés folyamatok

(1) Hasonldan az 6t gyorsan dezinfldd orszéghoz, két kivételle ezen
orszagokban sem tapasztalhaté  dezinflaciés nodvekedés &ddozat. Bolividban,
Kolumbidban és Dé-Afrikdban szinte ugyanolyan mérték( a ndvekedés, mint a
megel6z6 harom évben, Egyiptomban aig csokkent. A munkanékuliségi rétét tekintve
is hasonl 6 a kép, Egyiptomban és Kolumbidban emelkedett 2-3 szazal ékponttal, a tobbi
orszagban csokkent.

|zraelben a dezinflacié elgjén, amikor 20 szazalékrdl 10 szézalékra csokkent az
inflacio, felgyorsult a ndvekedés, viszont amikor 13 szézalékrdl vitték le 3 szazalékra,
akkor a ndvekedés a korébbi 6 szazalékrol 1,9 szézal ékra mérsekl 5dott.

Gorogorszagban a dezinflacié elsd éveiben vatozékonyan aakult a ndvekedés
(Visszaesés, ndvekedés két év stagndds), majd ezt kdvetden 1994-tdl ismét ndvekedés
indult, a munkanékuliségi rata pedig anyolcvanas évek 6 szézalék koruli értékeirdl 10
szézal ékra ndtt. (Gordgorszag esetét a kdvetkezd apont részletesebben térgyalja.)

(2) A redkamatl&bakat tekintve is hasonl6 ez a csoport a fentihez: szinte minden
orszégban emelkedett a redlkamatl b, és csak kettGben mérséklfdott az iddszak végére
(Gorogorszagban, Kolumbidban). Orszégonként viszonylag nagymértékben szorédtak,
2.7-11.9 szézalék koOzott, dtlagosan azonban szinte pontosan megegyezett a
gyorsabban dezinfld6 orszégok é&tlagava (6.2 szazalék volt), valamint az iddszak
végére az étlag 7.2 szézalékra emelkedett.

(3) A koltségvetési egyenleg idBbeli aakulédsat tekintve nem talahaté egyértelma
egylttmozgés a dezinflacioval, azonban tdbbnyire vatozatlan szinten maradtak vagy
javultak.

(4) Két kivételes orszagtdl eltekintve (Egyiptom, Kolumbia) a redarfolyamok
szinten maradtak vagy csak enyhén értékelddtek fel. Egyiptomban a dezinflécio
kezdete elbtti évben 47 szaza ékos redlleértékelddés tortént, amelyet 6t év alatt éves
dlagban 7,2 szézalékos felértékelddés kovetett. igy a kolumbiai redlfelértékelGdés
tekinthetd jelentds mértéklnek, ahol 6t ez év datt atlagosan évente 8 szézalék volt, s
amelyet mintegy 20 szézalékos redlleértéke 5dés eldzott meg a dezinflécié datt™. A
tobbi orszégban évi 1-2 szézalékos felértékel6dés tortént csak, illetve Bolivia és Dé-
Afrika &lagosan évi 1 szézalékka még leis értékel 6dott.

|zraelben ugyanakkor a dezinflacio 6t éve alatt alagosan 1.5 szézalékos
felértékel0dés tortént, az azonban durvan gy kovetkezett be, hogy az €lsd hédrom

B3 Kolumbidban 1991-ben, amikor a folyd fizetés mérleg jelentds tobblettd zart, G
olajmezOket fedeztek fel, és megugrottak a sterilizacios koltségek, a kdzponti bank attért a
korébbi hétratekintd csisz6 afolyamrendszerrdl az elére begedentett rendszerre. A 11
szazal ékos éves leértékelés tem azonban a két és fél évtizedes inflacios mult és a kiindulo
infl&ci6s szint (30.4%) tukrében tal ambicidzusnak bizonyult, réadéasul a tdkebedramléas miatt
az afolyamsavot tobbszor nomindlisan felértékelték. Az inflacio lassi mérséklddése miatt a
redafolyam jelentdsebb felértékeldése kovetkezett be, ameyet az is erdsitett, hogy a
kamatpolitika a +7 szézalékos sav aljara nyomta az a&folyamot. A folyo fizetés mérleg hidny is
tartés romlésnak indult. igy nem véletlen, hogy 1998 dszén Kolumbia volt az €sd (és a
korébban is gyakran leértékeld Ecuador kivételével az egyetlen) latin-amerikai orszag,
amelyben az orosz vasag utan leértékelés tortént (50. oldal). (Részletesebben lasd: Darvas
[1998])
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évben vdtozatlan szinten maradt, az utolsd ké& évben pedig 5-6 szézaékka
felértékel Gdott. ™

(5) Altaldban elmondhat6, hogy a lassi dezinflaciok nem a folyo fizetési mérleg
rovasara torténtek: szamottevd romlas csak a jelentbsen felértékelddd Kolumbidban
fordult €l@. Izraelben némileg romlott az egyenleg, 1997-re azonban ismé egyensily
alakult ki, Dé-Afrikdban pedig a GDP 2 szézalékara rug6 tobblet vatott & enyhe
passzivumba, ahol abelfoldi megtakaritasok csokkentek szembet(ind mértékben.

(6) Az afolyam-rendszereket illetGen itt sem lehet Osszehasonlitédsokat tenni,
mivel egyedil D@-Afrikand hihetd, hagy az afolyam nem intenziven iranyitott. Az
IMF dtal szabadon lebegbnek osztdyozott Bolividban szinte ugyanigy csiszik az
arfolyam, mint hazankban, Egyiptomban Burton-Fischer [1997] aapjan mindvégig erfs
volt az afolyamra tamaszkodas és a grafikon sem céafolja ezt, Kolumbidban és
|zraelben pedig kinyilvanitottan is cslisz6 arfolyamot alkalmaznak. Gorégorszagban
menedzselt lebegtetés tortént, egyre fokozddott azonban az arfolyamra vaé
tamaszkodés.

Gorogorszag

Detragiache-Hamann [1997] roviden attekintik Gorogorszag antiinflacios
kisérletét. Az 1985-87-es dabilizaciés program  skertelensége és  az
egyensllytalansagok tovébb élezddése utan 1989-90-ben Ujabb stabilizaci s programot
inditottak. Ennek elsd lépéseként 1989-ben a gorog jegybank meghirdette a “kemény
drachma’ politikgjéat, amely keretein belll nem szandékozték az ECU-hoz viszonyitott
leértékelddést az inflacios kilonbség mértékét meghaladdan engedni. Az 1990-es
vllasztésok utan () koltségvetési programot hirdettek, amelynek keretein belll az
ad6ssag/GDP ardny novekedésének megdllitasat thzték ki cdul. Ehhez az elsbdleges
hidny tobbletbe vatasat tervezték, amelyet foként a bevételek novelésével igyekeztek
gém — az eredményt a 4. dra mutatja. A szigorG monetaris politikaval
megtamogatott redlkamatldbak magas nomindis kamatlabakhoz vezettek, amely az
dlamadissdg jelentds értéke miatt (80 szézalék 1990-ben, 110 szézalék 1993-ban)
nagy nomindis deficitet okoztak. Ezért az alamaddssdgy GDP-hez viszonyitott
ardnyénak stabilizdlasa csak 1993-t4l val dsult meg.

4, dbra
Gorog koltségvetés egyenleg a GDP
51 szézal ékéban
0 i
_5 -+
_10 4
_15 4
O elodleges egyenleg
220 - B nomindlis egyenleg

N @ Yo}
g & 3 8
- - - -

1988

(o2}
Q
—

1990
1991
1996

A novekedés a stabilizacio elsd éveiben vatozékonyan alakult (1990-93-ban:
-2.0%, +5.2%, -0.2%, -0.3%), és a munkanékiliség az 1990-es 6 szazalekrol 1995-re
10 szézaékra emelkedett. A GDP 1994-tdl indult ismét novekedésnek — itt tehdt a
dezinflacié elsd éveiben tapasztalhaté volt névekedés csbkkenés. Figyelemre méto

¥ Az izraeli dezinflécios folyamat részletes elemzését |asd Darvas [1998).
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ugyanakkor, hogy az ugyanezen iddszak portugd dezinflécioja is GDP ndvekedés
visszaesessel jért egyltt, és hogy az eurdpai dlamokban is recesszio volt ekkor.

Az inflacio mérséklése ugyanakkor a ndvekedési ddozat ellenére nem haladt tul
gyorsan. Evente &lagosan szinten 2.3 szézalékpontot tudtak lefaragni a fogyaszti
&indexbdl, s mivel a nyugat-eurépai orszégokban is dezinflacio tortént, az inflacios
klldnbség évente 1,7 szazal ékponttal mérsekl ddott.

1995-ben a korményzati konvergencia program meghirdetésével egyiitt a
kozponti bank tovébb keményitette arfolyam-politikgjat, ettdl kezdve a tervezett
arfolyamszintet eldre bejelentették (kezdetben 3 szézal ékos |eértékel6dés), amely 1996
utanra az ECU-vel szembeni stabilitast jelentett. Mindazondltal a nomindis &folyamra
tamaszkodas nem vezetett jelentds mértékl realfelértékel6déshez, 1991-97 kozott
évente atlagosan 2.2 szazalékkal értékel 6dott fel a drachma.

1998 februérjéra az inflacio 4,3 szézal ékra mérséklddott, és az arfolyam-politika
egy jelentBs Iépést valat fel: az ERM-hez vao csatlakozast. Ezt azonban egy 14
szézal ékos | eértékel és eldzte meg 1998. mércius 14-én.

IV.2.4. Stagnal6 inflaciéju or szagok

A stagndé inflacié csoportjdba sorolt harom orszagban (Costa Rica, Sri Lanka,
Pakisztan) is enyhe dezinflacio torténik — a legfrissebb tizenkét-havi inflacios értékek
6.7-12.7 szazalék kozott vannak —, azonban ezeknél az orszagokna évekig 10-12
szézalék koruli értéken alakult a kilféldhdz viszonyitott inflacios trendeltérés.
Figyelemre méltd vonasok kilonboztetik meg ezeket az orszégokat az elsd két
csoporttal.

(1) A folyé mérleg hianya mindhé&rom orszégban a kilencvenes években a GDP 5
szézaléka korul alakult atlagosan, mig az elsd két csoport 11 orszagabdl ezt az értéket
Kolumbia érte € a legfrissebb adatot tekintve, illetve Paraguay egyik forrasbdl
szérmaz6 adatai hal adték meg™.

(2) A koltsegvetés egyenlege Costa Ricdban kismértékben romlott, a mésik ket
orszagban enyhén javult, a szintet tekintve azonban magas, a GDP 5-8 szézaléka
kozotti értéken aakult. Ezen érték is jellemzGen magasabb az €6z6 11 orszag
adaténdl, aharom kivétel Portugdlia, Gorogorszag, és Dél-Afrika. Figyelemben kell azt
is tartani, hogy Portugdiana és Gordgorszagnd a magasabb inflacid miatt magasabb
nomindlis kamatszint nagyobb mértékben térithette e az elsddleges egyenleget a
nomindlis egyenlegtdl, s mint az el6z0 apont mutatta, Gordgorszégban az elsddleges
egyenlegben jeentds javulast értek e. (Dé-Afrika inflaciés szintje nagyjabol
megegyezett ezen orszégok értékeivel; a koltségvetési hiany dtlagos GDP-hez
viszonyitott értéke is 6 szézal ék volt.)

(3) A kovetkezd eltérés, hogy az elbretekintd redlkamatldb ezen orszégokban
atlagosan 3.7 szézal ék volt, mig atdbbi 11 orszégban 6.2 szézal ék.

(4) A GDP adakulaséban viszont ezen orszéagokban sem laszik hatérozott
vatozas a megel6z06 iddszakot tekintve, bar az utolsd évre némileg csokkent a
novekedés;, munkané kiliségrdl pedig nem dlnak rendelkezésre adatok.

(5) A redafolyam Costa Ricdban és Pakiszténban |ényegében vatozatlan szinten
maradt a kilencvenes években, mig Sri Lankaban felértékel6dott: az 1990 = 100 bazisi
redarfolyam-index értéke 1997-ben 104.2, 95.0, és 124.3 volt a harom orszégban. Sri

> Ha a 9-0s | &bjegyzetben emlitett Burton-Fischer adatok a helyesek, akkor Paraguayban is
csak &lagosan -2.7 szézalék volt a hiany.
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Lanka adatai igy érdekes egyittalast mutatnak: redfelértékelddés, 5.5 szézalékos
redkamatldb, a GDP 7 szazalékana nagyobb koltségvetési hidny, gyors ndvekedés —
és stagnd 6 inflécio.

IV.2.5. Hiperinflaci6 utani stabilizacio

A hiperinflacié uténi sabilizaciok kozil itt az a h&rom orszag szerepd,
amelyekben nem fékezték meg azonna az inflaciét, mint pédéaul Argentindban és
Horvétorszagban. A kezdeti évként azt vasztottam, amikor el6szor 100 szézalék aa
kerllt a fogyasztoi arindex, amelytdl szamitva a dezinflacio Brazilidban két évet vett
igénybe, mig Peruban négy, Lengyelorszégban 6t éve tart. A novekedés tekintetében is
hasonléan csoportosithatd a harom orszag: érdekes médon Brazilidban a hiperinflacié
iddszakéban is pozitiv ndvekedés volt (3,3 szézalék), amely éték alig vdtozott a
stabilizacié iddszakaban, mig Lengyelorszégot és Perut csokkend GDP jellemezte a
stabilizaciot megeldzd években'™, és mindkét orszégban 5 szézalék feletti &lagos
novekedés alakult ki a stabilizaci6 iddszakaban. A kdltségvetés egyenleget Braziliaban
egyértelml romlés jellemezte, mig Lengyelorszagban és Peruban alig vatozott a
stabilizacio aatt, edbbiben a GDP 2-3 széza éka kordl hiany jellemezte, mig utébbindl
folyamatosan 1 szézalék alatt maradt.

18 |engyelorszégnd ezt mindenekel 6tt a transzforméci s visszaesés okozta.
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V. Az eredmények Osszevetése korabbi tanulmanyokkal

A magas inflaciokat kovetd stabilizacionak kiterjedt irodalma van. Az inflacio
szintjét tekintve harom csoportba sorolhat6 az irodalom: moderdlt inflaciok, kronikus
inflaciok (moderdltnd magasabb, de még nem hiperinflcids szintdl), és hiperinflaciok™ .
Hiperinflacidkra az elsd vilaghaborit kovetben, tébbnyire haborukat, forradalmakat,
illetve a kilencvenes rendszervaltast kovetben kerilt sor, viszonylag rovid idészakokra.
A kronikus inflacio ezzel szemben jellemzden évtizedeken keresztill fennallt, sorozatos
stabilizacios kisérletekkel, amelyre foként a latin-amerikal orszagok szolgaltattak
bbséges példé a masodik vildghabora utan. A moderdlt infléaciéra Dornbusch—Fischer
[1993] alapjan foként termékér-sokkokat kovetden kerdlt sor, a hiperinflaciona
hosszabb, de tobbnyire a krénikus inflaciond rovidebb idészakokra.

Bér jelen tanulmény esdsorban a moderdlt inflacidju orszagokkal foglalkozott
(velamint érintett harom hiperinfléciés muiltd orszégot), édemes az irodalom
mindharom infl&cios kategériat vizsgad kovetkeztetéseit attekinteni. A kronikus
inflaciok tapasztalatai is hasznosak lehetnek a moderdt inflaciok csokkentésének
vizsgdlatdhoz, mivel egyrészt nem hizhaté ées hatdrvona a krénikus és a moderdlt
inflacié kozott, mésrészt  a kronikus inflacidk csokkentésének irodama uraja az
afolyamra alapozott stabilizéciérdl valo kdzgondolkodast. A hiperinflaciok rovid
atekintése pedig felhivhatja a figyelmet aradikdlis dezinflaci lehetséges okaira

A kovetkezd harom apont a hiperinflaciok, a kronikus inflaciok, és a moderdlt
inflaciok irodamanak fébb empirikus és eméeti eredményeit tartalmazza vézlatosan.
Az irodalom kdvetkeztetéseit a kovetkezd dsszefoglalé pontokban eldlegezhetjik meg:
(1) az afolyamra aapozott stabilizaciok a hiperinfléciok szinte azonnali megallasat
eredmeényezték elhanyagolhaté ndvekedés dldozat &ran (lasd példaul Végh [1992)]); (2)
kronikus szintQ inflaciok stabilizdlasa csak lassan kovetkezett be, mikdzben a termelés
el6szO6r megugrott, majd késdbb recesszidba fordult (Iasd pédaul Calvo-Végh [1993],
Végh [1992], Kiguel-Liviatan [1992]); (3) moderdlt inflaciok megfékezése jelentds
recessziot és munkanékiliség novekedést kivant (lasd példaul Dornbusch-Fischer
[1992)]).

Ezekkel szemben az itt felhozott kilencvenes évekbdl szarmazd pédak (és
Portugdlia 1984-87-es antiinflaciés programja) moderdlt dezinflacié esetén nem mutat
novekedés ddozatot a dezinflécids iddszakok kezdetén, sem a kronikus inflécidkat
kovetd fellendil és/visszaesés ciklust.

V.1. Hiperinflaciok

Stilizalt tények

A hiperinfléciok arfolyamrogzitéssel torténd megdllitésa szinte egy nap alatt,
kibocsatds ddozat nélkil kovetkezett be'® A Végh [1992] dtal atekintett
hiperinflaciok kdzil csak ataiwani (1948-49) és a boliviai (1984-85) utéan maradt havi
6 szézalék korili szinten az infl&cio egy évig, azon két orszagban, amelyekben az

7 Cagan [1956] a hiperinflécié kezdetét havi 50 szézalékos aremelkedésként definidlta,
végét pedig azon honapként, amelyet legadbb egy éven keresztil havi 50 szézalékos
aremelkedésndl kisebb értékek kovettek.

8 Tovébbra is az 1946 augusztus - 1947 jdliusi magyaroraszagi hiperinflacio tartja a
jegyzett vilagesicsot, amikor alagosan havonta 19800 szézalékkal emelkedtek az arak, illetve
1946 jiliusdban 4.2 * 10" szézalékos remelkedés tortént (14sd Végh [1992)).
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afolyam teljes stabilizalédsara sem kertlt sor. A novekedés ddozat elhanyagolhatd
mértékére vonatkozd kovetkeztetés levondsdt neheziti, hogy a hiperinflaciok egy
részére haborukat vagy polgéarhaborukat kdvetden kertilt sor, és megfeleld adatok nem
minden esetben dlnak rendelkezésre. Mindazondltal mind a két vilaghaborit kdvetd
hiperinflacidk, mind Bolivia pddga sem a munkanélkilliség, sem a GDP tekintetében
nem jelez ddozatot, utébbind épp a nyolcvanas évek dege politika kéoszt és az
ad6ssagval sagot kovetd munkanélkiliség emelkedés és GDP csokkenés megfordul ésat
hozta a hiperinflacié megdllitésa.

Elméet

ElIméeti sikon a hiperinflaciok azonndi megdllitasdt vizsgdd modellek a
hitelességre alapoznak: a gazdasagi szereplOk a gazdasigpolitikai vatast tartdsnak
tartjak. Ennek okai, hogy a hiperinflacios folyamatokra nem jellemzd a hatratekintd
arképzés, sem amerev arak, vaamint hogy egy hiperinflacié olyan gazdasagi kaoszhoz
vezethet, amely megsziintetése érdekében dlhat a hatosagoknak. Hiperinflacio idején a
széles tomegek szamara nyilvanvald a koltségvetés seigniorage szilkséglete, igy a
koltségvetés egyensilyat megeélz6 dontés az antiinflacid hitelességének erdsitéséhez
vezet'. Végiil hiperinflacio idején gyakran egy stabil klfoldi valutéhoz kétik a belfoldi
arakat, amely valutédhoz rogzités igy az aremelkedésnek is véget vet.

Osszevetés

A hiperinflaciok kozul az ebben a tanulményban szerepld hdrom orszagban nem
fékezték meg azonnal az arak emelkedését, hanem az egyikben ez mintegy két évet vett
igénybe (Brazilia)) mig a mask kettbben négy-6t éve tartd trendszerQ
inflaci6csokkenés torténik (Lengyelorszég, Peru). Léteznek ugyanakkor a kilencvenes
években is olyan orszagok, amelyek a hiperinflaciot szinte egy nap alatt megdllitottak
(Argentina, Horvatorszag).

V.2. Kronikus inflaciok

Stilizalt tények

Krénikus inflaciok stabilizAlasdra iranyuld  torekvesek a  hiperinfléciokat
kovetoktdl aapvetben eltérd folyamatokhoz vezettek: (1) fokozatos inflacié
csokkenés, ugyanakkor csak viszonylag lassii konvergencia az éfolyamhoz (a
|eértékel &5/l edrtékel ddés |assulasdhoz/megdllasahoz), (2) tartds redfelértékelddés, (3)
a kllkereskedelmi és folyd fizetési mérleg egyenleg romlés, (4) a termelés kezdeti
megugrasa, majd visszaesése, (5) a koltségvetés hianyok kezdeti jelentds csokkentése,
majd néhény esetben ismételt ndvekedése. A krénikus inflécidju orszégokban foként
heterodox stabilizacids programokat vezettek be, amelyekben &r- és bérkorl&tozasok
egészitették ki az &folyamra aapozott antiinflacios politikét. Ezek ellenére az inflacio
lasst konvergenciga miatt a red&folyam felértékel 6dott, és a red arfolyam-alakul &sét
egy C-forma jellemezte: kezdetben (akér tébb évig is) felértékel6dés, majd (a program
végekor) |leértékelddés kovetkezett. A folyo fizetés mérleg romlés fo dsszetevdje az
import megugrésa volt, amelyet kezdetben jelentds tdkebearamlés finanszirozott.
Vé&ll a redgazdasdg alakuldsat foként a fogyasztas gyors (GDP ndvekedésnd is
gyorsabb) felfutésa, majd visszaesése kovette. A beruhazésok novekedése is szerepet
jétszott szdmos orszégban az Uzleti ciklus aakuldsaban. Ez a ciklus a sikeres

9 Erdekes ugyanakkor a tajvani hiperinflacio (1948-49) megdlitésa, ahol sem fiskélis
korrekcid, sem arra vonatkozd jovobeli kilatés nem tortent, és csak 1952 kdzepén az Egyesiilt
Allamoktdl kapott jelentds segdly hozta egyensilyba a koltségvetést (V égh [1992]).
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programoknd — amelyeket nem kovetett az inflacio ismételt felgyorsulasa — is
megfigyelhetd volt (pddéul |zragl 1985-6s stabilizécidja). Es végil figyelemre mdto,
hogy a GDP kezdeti gyors novekedése a megszoritd koltségvetés politika ellenére
megindult.

Kigue-Liviatan [1992] ramutatnak a fenti dezinfl&cio és a pénzmennyiségre
aapozott dezinflacio kozotti kilonbségekre. Ezek recessziot kivaltd antiinflacios
programok voltak, amelyek sordn mind a redkamatld novekedése, mind a
redafolyam felértékelddése bekdvetkezett, és az esatek tobbségében a
kilkereskedelmi egyenleg nem romlott a GDP visszaesés és a redafolyam-hatés
ereddjeként. A fejlett ipari dlamok (pédaul Egyesiilt Allamok, Egyesiilt) mellett |atin-
amerikai orszagokban is végrehgjtottak pénzmennyiségre alapozott dezinflaciét az
Otvenes-hetvenes években, amelyek hasonl6 Uzleti ciklushoz vezettek.

Elméet

A krénikus inflacio arfolyammal torténd stabilizacidjét kovetd sgjétos ciklusnak
két f6 eméleti magyarazata van: (1) az dacsony hitelességen alapul6 modell
(elsBsorban Calvo és Végh munka nyomén, lasd szintén Kiguel—Liviatan [1992]),
valamint (2) a kindati alkalmazkodés lasstisagan aapulé modell (I1asd példaul Roldos
[1995)).

(1) Alacsony hitelességen alapulé modell. A hiperinfléciéval szemben krénikus
inflaciond két tényezb vezethet a hiteleség alacsony szintjéhez (Kigud-Liviatan
[1988]). Kroénikus inflacié esetén a pénzteremtéshdl szarmazd bevéte és a
koltségvetés politika kapcsolata kevésbé lehet vildgos a kdzv@emény szaméra, igy
aké&r egy jelentds mértékll és sikeresnek tand koltségvetés kiigazitas sem feltétlendl
lehet elegendd az inflacios varakozasok megtorésére. Masfeldl, egy krénikus inflacid
nem feltélendl jér egydtt olyan zildlt gazdaségi viszonyokkal, mint egy hiperinflacio, és
a tarsadalom kilonféle indexdds mechanizmusokka egydtt tud éni vele. Ezért nem
olyan szorit6 az inflacio letdrésére irdnyuld szilkség, mint hiperinflacid esetén, amely
szintén csokkentheti az antiinfléciés politika hiteleségét. Harmadrészt, meég ha
kezdeten is a program és a piaci &meghatdrozok azonnal akalmazkodnak, a korébbi
indexdés gyakorlat miatt az inflacié valészinlleg nem &al meg azonnd,
redfelértékelddést okozhat, eldrevetitve a kilkereskedelmi és folyd fizetés mérleg
romlésdt. Utdbbiak pedig csokkentik a gazdasagpolitika fenntarthatésaganak
hitel ességét.

Az dacsony hitelességen dapulé model szerint a leértékelés Utemének
csokkentése nem hiteles abban a tekintetben, hogy a piaci szereldk csak &menetinek
tekintik, és a késdbbiek soran ismételt Ujragyorsuldsara szamitanak. A modellben az
inflaci &s tehetetlenségi Osszetevdje nem a hétratekintd indexd asbdl, hanem a hitelesség
hidny&bdl szarmazik. Az a@meneti leértékelés csokkentés kamatcstkkenéshez vezet,
amely a pénz tartdsanak koltségét csokkenti. Feltevés szerint készpénzzel lehet csak
fogyasztés javakat vésarolni, igy a pénz tartas koltsége is része a fogyasztés
koltségének. Mivel az &menetinek hitt kamatcsokkenés a jelenben csokkenti a
fogyasztés koltsegét a jovohoz viszonyitva, fogyasztas fellendilés indul. Mind a
kilfolddel versenyzd, mind a nem versenyz0 szektorban novekszik a keredet, amely
kilkereskedelmi  hianyhoz, a  kilfélddd nem  versenyz  szektorban
termel ésndvekedéshez, valamint redfelértékelddéshez vezet. A redfelértékel6dés
ugyanakkor idovel a kulfolddel nem versenyzd szektor iranti kereslet csokkenéséhez
vezet, amelynek kovetkeztében a gazdasagi fellendilés visszaesésbe vat. Cavo és
Végh [1993], illetve Végh [1992] aapjan a ciklus elméleti magyarazata fliggetlen attdl,
hogy végll is sikeressé védlik-e a stabilizacio, vagy az inflacio ismételt Ujragyorsulésa
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kovetkezik-e be. A hitelesség ndvelésére a Cavo ata javasolt gazdasagpolitikai
kovetkeztetés a tdkedramlasok korldtozésa, masok kiemelkedBen nagy mértéki
koltségvetés kiigazitast, és ar/bér korldtozasok bevezetését gjanljak.

(2) Lassi kinalati alkalmazkodas modellje. A kindati oldali hatasokat
kdzéppontba helyezve Roldos [1995] az €ldbbitdl eltérd moddlt dlit fel. Kiinduld
feltevése szerint az inflacié negativan hat a tbkeallomény egyensilyi szintjére, amely
hipotézisre épiil a modell 6 gondolatmenete. Egy mésik feltevés alapjan a kilfélddel
nem versenyzd szektor kindata kozéptavon sokka lassabban reagal a keredeti
vatozasokra, mint a kulfélddel versenyzd szektor. Rovid tavon a keredet
novekedésére a kiilfolddel nem versenyzd szektorba aramolhat a munkaerd, amely ezen
szektor termelésének novekedésével jarhat, kozéptavon azonban a kilfolddel
versenyz0 szektorban megvaositott beruhdzasok a kindat jelentbsebb bovilését
okozhatjak.

Kiinduldsként az arfolyam rogzitése, vagy lassabb |eértékelddése nomindlis
kamat csokkenéshez vezet, ezdltal csokken a hazai eszk6zok redhozama a
kulfoldiekhez képest. Az alacsony redhozam a fogyasztas fellendil éséhez és magasabb
tartani kivant belfoldi tdkedlomanyhoz vezet. Rovid tdvon azonban a tokedlomany
rogzitett, és a keredet novekedése a kilfolddel nem versenyzd szektor
termelésndvekedéséhez  (részben a munkaer® &aamlés  dtad), vaamint
redfel értékelddéshez vezet. Ahogy a kilfolddel versenyzb szektorban a beruhdzésok
nyoman a kapacitéss emelkedik, a munkaerd ebbe a szektorba &amlik és a
termel ékenység novekszik, amely tovébbi redlfelértékel6dést okoz. A fogyasztas és
beruhézés fellendilés hatasara kialakult kiilkereskedelmi hiany a kilfolddel versenyz6
szektor termel ésfelfutasa nyoman fokozatosan mérséklddik, igy a redfelértékelddés és
a magasabb tdkedlomany dlandosulhat. Ebben a modellben teh& nincsen szilkség
hatratekintd indexdésra, vagy a hitelessg hianyara a fogyasztés és beruhazas
fellendiilés magyarazatahoz.

A szerz6 megitélése szerint az adja a modell relevancigat, hogy az aacsony
hiteleségen aapul6 modelleknél olyan jelentbs helyettesités rugalmassagra lenne
szilkség a fogyasztas tekintetében a jelen és a jovd kozott, amely a gyakorlatban
nehezen feltételezhetd. A modell gazdasagpolitikai kdvetkeztetése, hogy amennyiben
kindlati merevsegek lassitjdk a dezinfléciot és okozzak a kilkereskedelmi hidnyt, akkor
a redfeértékelddés egyensilyi folyamat lehet, és nincs szilkség tdke-, ar-, vagy bér
korl&ozasok bevezetésére.

Osszevetés

A jelen tanulméanyban megvizsgdlt moderdt dezinflacios folyamatokra nem
évényesek a kronikus infléciérdl irt kordbbi tanulményok megdllapitasai. Ezen
orszagokban méskent alakult az Uzleti ciklus: a tobbségiikben a dezinflécio kezdetekor
nem indult fogyasztés boom, és a GDP sem indult gyors novekedésnek. A
redarfolyamok felértékeldése csak évi 0-4 szézalék kozottiek voltak, és a folyd
fizetés mérlegek nem fordultak jelentds hianyba. gy ezen orszégokban kevésbé
va 6szinQ, hogy valsaggal végzodik a dezinflacio.

Néhdny kivétd természetesen akad. Pédéaul Portugdlidban és Salvadorban
gyorsabb volt a dezinflécié datti ndvekedés, mint a dezinflacio kezdetét megel 620
harom évben. Ennek azonban az volt az oka, hogy az €6z0 h&om évben az
egyensilytalansagi helyzetek kidlezOdése gatolta a novekedést, illetve a stabilizacios
gazdasagpolitikék a novekedést visszafogtak. Ugyanakkor ezen orszagokban sem
értékel 6dott fel avaluta a ndvekedés gyorsulasaval.
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Taan Kolumbia az egyetlen a vizsgdlt orszagok kdzil, ahol a ciklus bizonyos
jelei megfigyelhetdek, hiszen aredarfolyam jelentdsen felértékel 6dott és afolyd mérleg
folyamatosan ndvekvd hianyt mutatott. A dezinflacié aatti ndvekedés azonban szinte
ugyanolyan mértéka volt, mint a korabbi években.

V.3. Moderdlt inflaciok

Stilizalt tények és elméletek

A Dornbusch—Fischer [1993] tanulméany szerint moderdt inflaciora, amelyet
legaldbb harom évig a 15-30 szazalékos inflacidként definidtak, az esetek jelentds
részében termékér-sokkokat kovetden kerlilt sor. Tobbnyire aacsony inflacié
kovetkezett utanuk, ritkan fordult €ld az inflacié felfelé kitorése a savbol. A nyolc
részl etes esettanulmanyuk kozil négynél csokkent az inflacio egyszamjegylre, amelyek
kodzil hdromnd jelentds novekedés ddozat és munkanélkiliség emelkedés volt ehhez
szilkséges (irorszég, Korea, Spanyolorszag), mig Indonézidban nem volt novekedés
aldozat tapasztalhatd. Ezek alapjan vonjak le a kbvetkeztetést, hogy a moderdlt inflacio
csOkkentése jelentds novekedés ddozatot kivan. Az antiinflacios programok
mindegyike alkamazott jovedelempolitikal eszktzoket is, és minden esetben nagyon
erds fiskdlis visszafogés tortént. A moderdt inflacioju orszégok kozil szamos
tamaszkodott bizonyos mértékben az afolyamra, azonban a szerz6k nem taldtak
Osszefliggést arra vonatkozoan, hogy az afolyamra témaszkodéds csokkentené a
dezinflécié koltsegeit. Az indexdas mechanizmusok felfliggesztéset emelik még ki az
antiinflaciot el6segitd tényezdként. EIméeti sikon pedig két szempontot emelnek ki: az
inflaciébdl szarmazd seigniorage fontossagéat, és a dezinflacio koltségességét. Ezek
kozott olyan jatékelméeti modelleket mutatnak be, amelyekben a moderdt inflacio
célja vagy a seigniorage bevétel, vagy meglepetés inflacioval a munkanékiliség
csokkentése. Az esettanulmanyok aapjan megdlapitjak ugyanakkor, hogy bar a
seigniorage jelentds szerepet jatszott ezen orszagokban az dlamhaztartas
finanszirozasdban, az antiinflaciés programok sorén ez a szempont nem kapott jelentds
sUlyt.

Burton—Fischer [1997] felfrissitették 1996-ig terjedd adatokkal a Dornbusch-
Fischer tanulményt az empirikus tények szambavétele tekintetében — ebbdl adoddan
kovetkeztetéseik is hasonl6ak jelen tanulmany kovetkeztetésével. Az orszégokat négy
csoportra osztva targyajak: (1) amelyekben a moderdt inflacio mér alacsony szint(re
csokkent, (2) amelyekben tovébbra is moderdt inflacio van, (3) moderdt inflacidju
adakuld orszagok, és (4) amelyekben magas inflaciobdl stabilizaltak a moderdt
szinten megragadés nélkuil.

Egyik f6, a Dornbusch-Fischer tanulménnyal élesen szemben alé (és
természetesen jelen tanulmannyal megegyezd) kovetkeztetésik, hogy szamos moderdlt
inflaci6ju orszégban az inflacio kibocsétés aldozat nélkil csokkent egyszamjegydre. A
négy orszaghdl® kettdben jelentdsen javult a koltségvetés egyenleg 1985-97 kozott
(Chile, Egyiptom), mig a mésik kettbben nem volt egyértelm( iranyzat. Erdemes
ugyanakkor a chilei tapasztalathoz hozzéenni, hogy a dezinflacio iddszakéban
(kilencvenes évek) a koltségvetés egyenletesen tobbletet mutatott, de Ujabb javulas
nem tortént. A fentiekhez hasonl6an 6k is megdlapitjak, hogy harom orszagban (1zland

2 A szerzok dtal az elsd csoportba sorolt 6t orszaghdl (Egyiptom, Chile, Kenya, Paraguay,
Izland) érdemes lehet Kenyét kihagyni, részben mert ott igen vatozékonyan aakult az inflacio,
és részben mert ismét 20 szazal ék folé emelkedett, majd 1998 tavaszéra 6 szézalék aa esett.
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kivételével, ahol redl|eértékelddés tortént) némi redlfel értékelddés tortént a dezinflacid
aatt, hogy a foly6 fizetés mérlegben nem tortént jelentbsebb romlés, és hogy Chile
kivételével (ahol redarfolyam indexdést folytatnak) a dezinflacié sorén tamaszkodtak
az afolyamra. Fontos adalék azonban, hogy Paraguayban hétratekintd bérindexdéas
mellett tortént a dezinflacio, és hogy itt az 1995-0s j6 termés az éelmiszerarak
eséséhez vezetett, amelynek szerepe volt a gyors dezinfl &cidban.

A tovébbra is moderdt savba tartozd orszagok vaodszinlleg Ujabb frissitésre
szorulnak: a szerzOk ata az 1996-os adatok aapjan ebbe a csoportba sorolt 6t
orszaghdl négy kikerllt a csoportbdl. A legfrissebb inflécios adat |zraelben 4.7
szézalék (1998. szeptember), Costa Ricdban 12.7 szazalék (1998. szeptember), és mar
Mexikoban is 15 szézalékra esett a 12 havi aremelkedés 1998 februérjéban, Ecuador
pedig felfelé, 30 szézalék folé tdvozott. Az egyetlen 1998 sordn ebben a csoportban
marad6 orszég Kolumbia. Mindazondlta ezen orszagok is j6 novekedés eredmeényt
mutatnak, a fiskdlis politika nagyjabdl megfeleld volt ezen orszagokban, bér a néhany
év utan bekdvetkezd kolumbiai és izradli lazités nehezitette a dezinflécid folyamatét,
illetve akvazi fiskdlis mlveletek Mexikoban hozzgérultak az 1994-es krizishez.

Az &aakulé orszégok kozil a moderdlt sdvban megrekedtnek osztdlyoznak ot
orszégot (Esztorszég, Lengyelorszég, Lettorszag, Magyarorszég, Moldva), bar ezek
kozil haromban 10 szézalek alé kerllt az inflacio, és a trendszerGen dezinfldo
Lengyelorszagban is csak 22 honapig volt az inflécié a 15-30 szézalékos savban. A
fiskdlis politika fontossagét kiemelik mind az 6t orszég esetén, és hangslilyozzak a
relativ arvaltozasok fontos szerepét az infléci 6s folyamatban.

Végul a hiperinflaciobdl gyorsan stabilizdl6 orszagok csoportjaba vaasztott 6t
orszégnd (Argentina, Brazilia, Horvétorszag, Peru, Szlovénia) is kiemdik a fiskdlis
politika fontossagéa, valamint a novekedés &dozat hidnyat, st a novekedés
kifejezetten felgyorsult a stabilizacio utan.

Osszevetés

A Dornbusch-Fischer tanulménnyal éles az elentét, hiszen a kilencvenes évek
példa (és Portugdliia 1984-87-es antiinflacios programja) nem mutattak ndvekedési
ddozatot a dezinflécios iddszakok kezdetén moderdt szintrl indulé orszégoknd. Az
afolyam-politikara vonatkozd kovetkeztetésik (mely szerint az afolyamra
tamaszkodas nem csokkenti a dezinflacio koltségét) nem értékelhetd, hiszen a
dezinfl&cionak egydtaldn ki sem mutathaté a koltsege — hogy azért nem, mert
tamaszkodtak az arfolyamra, vagy azért nem mert amigy sem lett volna koltsége, az
nem d&lapithatd meg. A fiskdis politikdra vonatkozod kovetkeztetésik abban a
tekintetben megegyezik jelen tanulméany eredményeivel, hogy a gyorsan dezinfld6
orszagokban volt a legalacsonyabb a hidny szintje, ugyanakkor a dinamikét tekintve
nem minden orszégnd javul, Paraguaynal és Chilénd pédéul a dezinfléciét megel 6z0
években is tobbletet mutatott az dlamhaztartas. A Burton-Fischer kdvetkeztetések —
amelyeket jelen tanulmany is vizsgalt — megegyeznek az itt taldlt eredményekkel.

2 A harmadik csoportba sorolt moldvai és lett dezinfl&cio hasonl6 titemi, mint a negyedik
csoportba sorolt szlovén (ezekben egy évvel késdhbb kerililt 100 szazalék ada, majd 10 szazalék
aa is), illetve a lengyd és perui dezinflacio kozott is szamos hasonlé vonés tadhat6. A
negyedik csoport két ameneti orszagaban is szerepet kelett, hogy jatsszon a relativ arak
véltozésa. A szerzOk utolsd két csoportja kozott ezért nem hizhat6 ées hatarvonal .
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V1. Globalis dezinflacio, hitelesség, vagy ...

A kilencvenes években, kilondsen az emult néhany évben a vildg legtobb
orszagdban dezinflacid torténik. Nem kovetkezett be termékar sokk, sOt szinte az
Osszes termékarindex (mind dollarban, angol fontban, és SDR-ben mérve) csokkent.
Az eur6pa orszégokban az infl&ciot tekintve a maastrichti konvergencia szinte
mindenhol teljesiilt, az Egyesiilt Allamokban alacsony és csikkend inflacié mellett
gyors novekedés, Japanban pedig évekig arstabilitas alakult ki. Nem zarhatd ki, hogy
hasonld, részben feltaratlan okok erGsitik mind a felett orszagokban, mind a
kedvezbtlen infléciés milta felodd és aaakuld orszégokban a jelenleg zalo
dezinflécibs folyamatokat.

5. abra
Elsddleges termékek arindexei, 1990. januér - 1998. augusztus
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Az arindexek 175 orszég dollarban mért adataira vonatkoznak, az egyes orszagok étlagos exportbevételével silyozva
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VII. Flggelék

VI1I.1. Téblazatok

6. tablazat
orszag terilet népesség kilker. / egy férejuto arfolyam arfolyam
(ekm?) (m) GDP (95) GNP 1996 rendszer 90 rendszer 96
(USD, PPP)
Afrika
1 1 Algéria 2381 26.6 56.6 4620  rogzitett iranyitott
2 2 Dé-Afrika 1221 345 44.2 7450  szabad leb. szabad leb.
K 6ztarsasag
3 3 Kamerun 475 115 45.6 1760  rogzitett rogzitett
4 4 Kenya 580 25.7 715 1130  rogzitett szabad leb.
5 5 Madagaszkar 587 115 54.1 900  csUszd szabad leb.
6 6 Maawi 118 8.8 68.6 690  rogzitett szabad leb.
7 7 Tanzania 945 25.6 96.4 na  rogzitett szabad leb.
8 8 Zimbabwe 390 10.4 74.3* 2200  rogzitett szabad leb.
Europa
9 1 Gorbgorszag 131 10.3 56.6 12730  irényitott leb. irdnyitott leb.
10 2 Lengyelorszag 312 384 534 6000  rogzitett széles csisz6
11 3 Magyarorszég 93 10.3 67.2 6730  rogzitett cslisz6
12 4 Spanyolorszag 47.1 15290 EMS EMS
13 5 Portugdia 92 104 13450  irényitott leb. EMS
14 Izland 103 0.3 21710  rogzitett rogzitett
Latin Amerika
15 1 Boalivia 1098 7.8 42.7* 2860  szabad leb. szabad leb.
16 2 Brazilia 8511 159.2 17.4* 6340  szabad leb. Cslsz6
17 3 Chile 756 13.8 54.4 1170  csUsz6 széles cslisz6
18 4 CodgtaRica 51 3.0 81.2 6479 RER RER
célkitlizés célkitlizés
19 5 Ecuador 272 10.7 55.5 4730  irdnyitott széles csisz6
20 6 Guatemala 108 10 44.1* 3877 szabadleb.  szabad leb.
21 7 Haiti 27 6.7 30.4* 1160 rogzitett szabad leb.
22 8 Honduras 112 5.1 80.2 2130  irényitott iranyitott
23 9 Kolumbia 1141 33.9 35.0 6720  csusz6 széles csisz6
24 10 Mexiké 1958 89.5 47.7 7660  csusz6 szabad leb.
25 11 Paraguay 406 4.1 84.8* 3480 szabadleb.  szabad leb.
26 12 Peru 1285 224 30.0 4410  szabad leb. szabad leb.
27 13 Savador 21 5.2 55.2 2790  szabad leb. Irényitott
K 6zel-K elet
28 1 Egyiptom 997 55.1 53.6 2860  rogzitett rogzitett
29 2 Iran 1648 55.8 38.7 5360  rogzitett iranyitott
30 3 lzreel 21 5.7 69.1 18100  rogzitett széles csliszO
31 4 Sziria 185 129 55.7+ 3139 (1995)  rogzitett rogzitett
Azsia
32 1 Filop-szigetek 300 64.2 80.3 3550 szabadleb.  szabad leb.
33 3 Laox 236 4.2 52.6* 1250 iranyitott iranyitott
34 4 Mianmar 676 415 4.1* n.a rogzitett rogzitett
35 5 Pakisztén 796 119.1 35.6 1600 irényitott irényitott
36 6 SrilLanka 64 174 82.8 2290  irényitott iranyitott




7. téblézat

Eves fogyasztdi arindexek

80 81 82 83 84 |8 8 8 8 8|90 91 92 93 94 |95 96 97
Afrika
Algeria 95 147 65 6.0 81 105124 74 59 93| 16.6 259 31.7 20.5 29.0| 32.2
Cameroon 9.6 10.7 133 166 114 85 7.8 131 17 -17/ 11 01 0.0 -32 351|139 47 15
Kenya 139 11.6 20.7 114 10.3| 13.0 48 7.6 11.2 129 156 19.8 205 458 29.0/ 0.8 8.8 12.0
Madagascar 18.2 305 31.8 19.3 9.9| 10.6 145 150 269 9.0f 11.8 85 146 10.0 38.9/49.1 19.8 45
Malawi 11.8 9.8 135 20.0| 105 14.0 25.2 339 125 11.8 12.6 22.7 19.7 34.7|83.3 37.6
Zimbabwe 54 132 10.6 23.1 20.2| 85 143 125 7.4 129| 174 233 42.1 276 223|22.6 21.4 18.3
Tanzania 30.2 25.7 289 27.1 36.1| 33.3 324 29.9 31.2 25.8| 35.8 28.7 21.8 25.3 33.1{28.8 19.7 16.1
South Africa 139 151 147 124 11.6| 16.2 187 16.1 128 14.7( 144 153 139 97 90| 86 74 85
Europa
Hungary 93 45 70 64 87, 70 53 87 158 16.9 29.0 342 229 225 189|28.3 235 18.3
Poland 9.7 19.1 104 255 154| 115 16,5 26.4 58.7 245 555 76.7 45.3 36.9 33.3|26.8 20.2 15.1
Iceland 58.5 50.8 51.0 84.2 29.2| 31.7 219 17.7 258 20.8/ 155 68 40 41 16| 17 23 17
Portugal 16.6 20.0 22.7 25.1 29.3| 19.3 11.7 94 96 126[ 134 114 89 68 49 41 31 22
Greece 24,9 245 209 20.2 18.4| 193 230 164 135 13.7| 204 195 159 144 109 89 82 55
Spain 156 146 144 122 113 88 88 52 48 68 67 59 59 46 47| 47 36 20
Latin-Amerika
Bolivia 47.2 32.1 124 276 1281|1175 276 14.6 16.0 15.2| 17.1 21.4 121 85 7.9/10.2 125 4.7
Mexico 26.4 279 589 102 65.5| 57.7 86.2 132 114 20.0| 26.7 22.7 155 9.8 7.0[35.0 34.4 20.6
Chile 351 19.7 99 27.3 19.9 30.7 195 199 14.7 17.0| 26.0 21.8 154 127 114 82 7.4 6.1
Colombia 26.5 275 245 19.8 16.1| 24.0 189 23.3 28.1 25.8| 29.1 30.4 27.0 22.6 23.8(21.0 20.2 185
CostaRica 18.1 37.1 90.1 326 120 15.1 11.8 16.8 20.8 16.5( 19.0 28.7 21.8 9.8 13.5/23.2 175 13.2
Ecuador 13.0 164 16.3 484 31.2| 28.0 23.0 295 58.2 75.6| 48.5 48.8 54.3 45.0 27.4|22.9 24.4 30.6
El Salvador 174 14.8 11.7 13.3 115| 22.3 319 249 198 176 240 144 11.2 185 10.6/10.0 9.8 45
Guatemala 108 114 03 45 34| 187 369 123 108 11.4{ 41.2 33.2 10.0 11.8 109 84 111 9.2
Haiti 178 109 7.4 102 64| 106 33-114 41 6.9 21.3 154 194 29.7 39.3|27.6 20.6 29.4
Honduras 181 94 90 83 47 34 44 25 45 99 233 34.0 88 10.7 21.7/29.5 23.8 20.2
Paraguay 224 140 6.8 134 20.3| 25.2 31.7 21.8 226 26.4| 38.2 24.2 152 18.2 20.6(134 98 7.0
Brazil 82.8 106 97.8 133 189 225 147 228 629 1431|2948 433 952 1928 2038| 66.0 15.8 6.9
Peru 50.1 754 64.4 111 110| 163 77.9 85.8 667 3399| 7482 410 735 48.6 23.7[11.1 115 86
K 6zel-K elet
Iran, I.R. of 20.6 24.2 18.7 19.7 125 4.4 184 28.6 287 22.3| 7.6 17.1 25.6 21.2 31.5[49.6 289 17.2
Israel 131 117 120 146 374| 305 48.1 19.8 16.3 20.2( 17.2 19.0 11.9 109 12.3/10.0 11.3 9.0
Syrian Arab R. 193 184 143 6.1 92| 17.3 36.1 595 34.6 11.4{ 194 9.0 11.0 132 153 80 82 19
Egypt 20.7 10.3 148 16.1 17.0| 12.1 239 19.7 17.7 21.3| 16.8 19.7 136 121 8.2(157 7.2 4.6
Azsia
Myanmar 06 03 53 57 48] 68 93 248 16.0 27.2| 176 323 21.9 31.8 24.1|25.2 16.3 29.7
Sri Lanka 26.1 18.0 108 140 166 15 80 7.7 140 11.6| 215 122 114 11.7 84| 7.7 159 96
Lao PeoplesD. R. 61.3| 356 134 9.9 6.3 6.8/19.6 13.0
Pakistan 119119 59 64 61 56 35 47 88 78 91118 95 100 124|123 104 114
Philippines 18.2 131 10.2 10.0 50.3] 23.1 08 38 88 122 141187 89 76 91 81 84 51
Fejlett orszagok
OECD Eurépa 138 127 111 88 7.7 66 42 37 39 55 57 52 44 36 30 31 24 19
Japan 78 49 27 19 22| 20 06 01 07 23 31 33 17 13 07/-01 01 17
usS 135103 62 32 43 36 19 37 40 48[ 54 42 30 30 26| 28 29 23
Felettorsz. élag (117 93 6.6 47 48| 41 22 25 29 42 47 42 31 26 21 19 18 20
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8. tablazat

A fogyasztoi &rvaltozasok trendjei

80 81 82 83 84|85 86 87 88 89|90 91 92 93 94|95 96 97
Afrika
Algeria 104 105 89 7.8 84| 96 95 81 7.9 11.0/17.2 23.7 27.3 28.1 29.0/ 27.6 20.4 12.0
Cameroon 9.6 11.3 13.1 13.7 123/105 94 75 38 05/-09 -06 21 89 168163 9.2 14
Kenya 127 142 151 137 116 96 7.9 7.9 9.8 126170 23.6 315 34.8 26.3/145 9.2 86
M adagascar 21.0 26,6 26.7 20.9 14.412.2 139 17.2 17.9 14.4/10.9 10.0 12.9 20.6 32.7|36.1 25.8 10.7
Mal awi 11.3 11.8 13.6 14.8/ 153 18.3 23.2 239 185|14.0 14.3 18.2 239 326
Zimbabwe 109 12.0 14.9 17.9 17.6/14.3 12.1 10.7 10.3 13.1/ 189 26.2 315 30.2 26.0| 23.0 20.6 17.9
Tanzania 22.1 27.2 29.2 30.8 33.0/33.9 32.9 313 289 25522.6 22.6 264 32.5 35.8/32.1 24.3 17.0
South Africa 13.8 14.4 14.0 13.3 137|154 16.4 159 14.8 145146 14.4 130 109 93| 83 7.9 7.9
Europa
Hungary 77 69 67 69 69 66 7.1 98 146 205/26.3 285 26.3 23.6 230|239 22.7 19.3
Poland 73.1 52,5 39.0 31.5(26.0 20.6 15.7
Iceland 53.8 59.8 64.8 61.8 47.0/ 325 24.1 21.2 21.2 195/148 9.1 51 30 20 17 18 19
Portugal 20.1 20.6 230 25.1 24.6/19.9 14.1 10.8 104 115/121 112 92 7.1 53 40 31 25
Greece 22.3 23.3 22.1 20.6 19.8/19.8 19.3 17.2 155 16.0[17.8 18.3 16.7 141 115/ 93 7.6 59
Spain 157 14.6 137 125 11.0| 93 7.6 62 57 61 63 61 57 51 47 42 34 25
Latin-Amerika
Bolivia 152 15.7 16.8/17.6 16.7 135 104 9.3 95 92 7.8
Mexico 25.7 39.3 59.7 74.2 75.3| 78.7 942 107 92.0 56.3/ 30.2 18.0 12.5 11.7 16.8| 258 29.2 24.3
Chile 28.9 21.9 187 20.8 234|243 22.1 192 17.8 19.2{21.4 20.7 17.3 13.7 10.9| 87 7.2 6.1
Colombia 25.8 25.7 23.8 21.0 19.520.1 21.3 23.4 259 27.7|28.8 28.8 27.0 24.7 22.8| 21.2 20.0 19.3
CostaRica 12.1{13.4 14.6 164 182 19.6/21.5 225 19.7 16.2 16.1{17.8 17.2 145
Ecuador 12.7 17.4 25.1 33.0 33.1/28.9 29.0 38.0 52.8 61.1|58.4 53.6 49.4 41.8 31.9|25.7 25.2 28.4
El Salvador 153 14.3 12.9 13.2 16.1/ 21.7 26.0 25.3 22.4 20.3|18.8 16.4 14.9 14.2 125/10.6 84 5.2
Guatemala 99 74 43 47 97/180 222 188 16.4 20.8/28.1 27.4 19.3 130 10.1| 9.4 94 88
Haiti 127 120 102 92 81| 58 12 -1.7 16 83147 183 21.6 26.8 31.1/29.6 25.5 21.6
Honduras 133119 96 74 52/ 36 29 34 6.7 133204 221 17.9 16.6 20.5/24.4 24.2 20.1
Paraguay 20.3 15.4 12.0 14.0 19.5(24.7 26.4 255 259 28.329.7 259 20.7 184 16.9/14.0 10.6 80
Brazil 165 83
Peru 76.2 485 27.2| 144 93 7.6
K ozel-K elet
Iran, I.R. of 18.6 21.0 20.3 17.1 12.3] 9.1 10.2 13.7 16.3 15.9|14.8 17.1 21.7 27.2 33.9| 37.3 31.9 22.0
| srael 20.2 19.2 18.4 18.4/18.0 16,5 14.0 12.0 11.4/11.0 101 8.3
Syrian Arab Republic| 13.6 154 12.8 9.7 12.3|22.5| 37.0| 45.9| 42.9| 33.1| 21.8| 13.0| 9.7/10.4| 12.3 123 87 3.1
Egypt 14.4 143 145 15.3 16.0/17.1 19.2 20.0 19.7 19.6| 18.8 17.4 14.9 125 11.3/10.7 85 5.6
Azsia
Myanmar 07 19 36 48 57| 7.9 124 17.4 212 23.6|24.8 26.4 26.9 26.9 25.0|22.7 23.3 29.8
Sri Lanka 18.8 183 155 135 11.0| 7.6 6.9 89 11.9 14.6/159 14.5 123 106 9.5/10.0 11.7 11.9
Lao People's Dem. R. 7.9 99138 15.3
Pakistan 101 100 81 66 57| 49 46 55 7.2 85 95102 105 11.0 11.7/11.9 11.2 9.7
Philippines 149 140 152 21.7 27.9/22.8 11.7 64 75 112[140 142 11.7 93 83 79 74 7.0
Fejlett orszagok
OECD Eurépa 124 123 111 94 77| 61 47 41 43 51| 49 48 42 35 30 27 24 20
Japan 53 47 35 25 19 14 08 06 11 20/ 27 27 21 13 06 03 05 09
us 115 99 71 47 35 30 29 34 41 47| 48 43 35 30 28 27 27 24
Felett orszégok dtlag| 9.7 9.0 7.2 55 44| 35 28 27 32 39 41 39 33 26 21| 19 18 17

A vastagitott szamok a “ gyors’, az aahtzott érték

inflacios trend 1 szézal ékpontos ndvekedése.
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a“lassl” dezinflaciot mutatjak, a sotétitett mezOk pedig az inflacio Ujragyorsul asét
jelzik, az aldbbi definicidk alapjan: Gyors dezinflacié: Az inflacids trend 10 szézalékos cstkkenése 15 szézalékos inflécids trend felett és
1,5 szézalékpontos csokkenése 15 szézal ékos inflacios trend alatt, Lassi dezinflacio: Az inflécids trend 1 szézalékpontos csokkenése 10
szézalékos inflécios trend felett és 0,5 szazal ékpontos csdkkenése 10 szézalékos inflacios trend alatt, Dezinflacios trend megfordulasa: Az



9. tablazat

A fogyaszt6i arvaltozasok trendjeinek etérése a referencia or szag(ok)tdl

Afrika
Algeria
Cameroon
Kenya
Madagascar
Malawi
Zimbabwe
Tanzania
South Africa
Europa
Hungary
Poland
Iceland
Portugal
Greece
Spain
Latin-Amerika
Bolivia
Mexico
Chile
Colombia
CostaRica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Paraguay
Brazil

Peru

K 6zel-K el et
Iran, |.R. of
Israel

Syrian Arab Republic
Egypt

Azsia
Myanmar
Sri Lanka
Lao People's Dem. R.
Pakistan
Philippines

80

0.6
-0.1
27
10.3
-8.9
11
11.3
3.8

-4.1

36.9
6.9
8.8
34

12.8
15.7
12.8

12
3.5
-1.4
11
16
79

8.1

3.6
4.2

-4.4
12.8

4.6
9.1

81 82 83 84

14
21
4.8
16.2
21
2.8
16.7
5.0

15 21
55 7.8
74 7.8
18.2 145
43 7.6
7.2 11.8
20.5 240
63 7.3

39
7.6
6.9
9.6
10.0
12.6
274
8.9
-48 -39 -23 -0.7
42.3
7.4
9.8
2.3

48.4
10.7
9.9
2.6

47.9
14.4
10.2

31

36.5
15.7
11.2

3.3

26.7
110
14.4

49.1
10.8
156

66.4
153
155

69.3
19.2
154
8.3
28.6
12.1
6.0
4.4
16
154

6.8
4.0
-2.3
19
18
5.0

16.9
5.4
-2.5
3.0
2.3
4.6

27.0
8.1
0.0
4.3
2.6
8.8

11.0 12.2 11.0

7.6

5.9
4.9

5.2
6.8

4.0
9.3

7.6
111

-2.7
12.9

0.2
116

23 3.7
10.7 89

50 45 40 37
8.8 114 18.7 255

85 86 87 88 89

5.9
6.8
5.9
8.4
115
105
29.4
115

0.5

25.0
13.0
13.0

3.2

735
20.7
16.6
10.1
25.1
18.1
145

27

0.6
21.0

54

184
13.2

6.4

66 53 46 6.8
65 47 06
49 51 64

10.8
15.1

9.1
29.3
13.3

2.3

18.6
9.0
139
3.0

83.8
18.7
17.9
11.4
254
224
18.8
-1.6

0.0
22.9

7.2
17.0
33.3
16.0

115

14.1
20.0

7.8
27.9
12.9

14.3
201

6.9
25.0
11.3

5.5

164
6.4
126
22

115
100.
15.3
19.4
12,6
335
21.2
14.9
-4.9

0.1
21.4

10.8
16.1

9.8

16.2
5.8
10.7

14

111
84.4
13.2
20.9
135
46.7
17.5
11.8
-2.4

2.5
20.8

12.7
14.7

42.1 38.5

16.8

16.8

38.5
16.0

199

6.1 6.1 83 10.7

-33

8.4
10.0
14.0

8.8
20.8
10.2

14.6

13.7
6.1
104
1.0

11.5
49.2
138
219
14.2
53.8
14.9
154

34

8.2
22.5

115
139
28.0
151

21.2
124

34 38 49 60 6.3
21.1 108 57 64 89

90 91 92 93 94

124
-5.0
12.3
6.5
9.3
14.1
17.7
9.9

204

94
6.9
12.3
14

122
24.3
15.8
229
15.9
511
134
222

9.4
14.8
23.7

10.2
13.3
16.9
14.1

215
12.9

189
-4.4
189
6.0
9.8
215
18.0
9.9

227
65.2
4.2
6.1
12.9
13

12.0
13.1
15.7
23.5
175
47.4
11.6
222
135
17.1
20.7

127
121

8.8
12.9

231
115

231
-1.2
27.1

9.9
14.3
27.2
224

9.3

21.3
46.3
0.9
4.8
12.0
1.4

9.7

8.4
13.3
227
15.7
44.3
11.0
15.3
175
13.9
16.7

70.3

17.9
104

6.2
11.3

24.3
10.0

24.7

6.1
30.8
18.5
20.7
27.0
291

8.0

19.4
34.3
05
3.4
10.3
15

7.2

8.5
104
21.0
12.9
37.7
10.9

9.7
232
13.2
150

442

23.9
9.2
7.6
9.6

25.3
9.2
6.5

66 73 82 96
110 112 94 80 7.6

26.3
14.3
23.6
30.0
29.8
234
32.9

7.0

19.4
27.6
-1.0
2.2
8.2
16

6.3
13.7
7.9
195
13.0
28.3
9.4
7.1
27.6
17.3
137

23.8

311
9.1
9.9
9.0

243
8.8
9.3

11.0

95

25.2
14.1
12.3
33.6

20.7
29.6
6.3

20.6
227
-1.0
1.2
6.5
15

6.6
225
5.8
18.0
14.6
224
7.6
6.5
26.1
211
10.9

114

34.7
8.9
10.2
8.6

22.3
9.7
135
116
7.6

9% 97

18.3
7.2
7.3

23.6

10.0
-04
6.7
8.8

185
22.6
6.0

159
150
59

19.9
17.8
05
0.7
5.1
1.0

17.0
134
-0.1
0.5
39
0.5

6.4
25.9
45
16.9
14.2
21.9
5.6
6.6
225
21.0
7.8
135
6.3

5.4
215
3.7
16.6
11.9
25.5
2.8
6.4
18.9
17.3
5.6
55
5.2

29.6
8.2
6.8
6.5

19.9
6.4
1.4
3.8

28.6
10.8

22.8
11.2
14.7
10.7 8.7

6.9 6.0

Referencia orszégok:

Eurdpai orszagok: OECD eurépai étlaga magas inflaci 6ju orszagok nél kil
Latin-amerikai orszagok: Egyesiilt Allamok
Azsiai orszégok: Japan

Afrikai és kozel-keleti orszagok: afenti hdrom szamtani atlaga

A vastagitott szamok a “ gyors’, az alahlzott értékek a “ lassi” dezinfléciot mutatjak, a sotétitett mezdk pedig az inflécio Gjragyorsul ésat
jelzik, az aabbi definiciok alapjan: Gyors dezinflacio: Az infléaciés trend 10 szézalékos csokkenése 15 szazal ékos inflacios trend felett és
1,5 szézalékpontos csokkenése 15 szézal ékos inflacios trend alatt, Lassi dezinflacio: Az inflécids trend 1 szézalékpontos csdkkenése 10
szézalékos inflécios trend felett és 0,5 szazal ékpontos csdkkenése 10 szézalékos inflacios trend alatt, Dezinflacios trend megfordulasa: Az

inflacios trend 1 szézal ékpontos ndvekedése.
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VI11.2. Grafikonok

V11.2.1.Gazdasagi folyamatok
1. Gyors moder alt dezinflacio

Izland: Inflacié, makromutatok, redlkamatlab
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Portugdlia: Inflacio, makromutatok, realkamatlab
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Chile: Inflacié, makromutatok, redlkamatlab
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M agyarorszag: |nflacié, makromutatok, redlkamatlab
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2. Lassabb moder alt dezinflacio

Egyiptom: Inflacié, makromutatok, redlkamatlab

SN GDP
C—3CA/GDP
C—3BUDGET / GDP
_— U
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= TREND CPI DIF
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8 83 8 8 & 8 8 53 8 8 8 3 &8 & 3 8 & &
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Bolivia: Inflacid, makromutatok, redlkamatlab
30 @ \ 30
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5T " 15—y
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GOrogor szag: I nflacié, makromutatok, redlkamatlab
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X °
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Dél-Afrikai K6ztarsasag:
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Colombia: I nflacié, makromutatok, realkamatlab

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

1994

Israd: Inflaci6, makromutatok, redlkamatlab

1 -

1995

1996

1997

B GDP
C—3CA/GDP
= BUDGET / GDP
. U

® CPIDIF
=== TREND CPI DIF
—RINT

X CP

-10

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

1994

I nflacio, makromutatok, redlkamatlab

1995

1996

1997

X
X e x

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

1994

41

1995

1996

1997

kolts. hiany 1994-
95-ben n.a.

20

B GDP
C—3CA/GDP
= BUDGET / GDP
. U
—RINT
® CPIDIF
=== TREND CPI DIF
X CP

20

B GDP
C—/3CA/GDP
= BUDGET / GDP
® CPIDIF
=== TREND CPI DIF
—RINT
X CP




3. Spanyolor szag
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Pakisztan: I nflacio, makromutatok, redlkamatlab
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5. Hiperinflacio utani stabilizacié
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Brazilia: Inflacié, makromutatok, redlkamatlab
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Peru: Inflacié, makromutatok, redlkamatlab
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6. Valtozékony inflacié
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Guatemala: Inflacio, makromutaték, redlkamatlab
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Honduras: Inflacié, makromutatok, realkamatlab
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V11.2.2. Nomindlis arfolyamok

90 T
El Salvador
00T A paraguayi guarani arfolyama, 1992. mércius - 1998. oktéber 16. 3000 1991. januér - 1998. augusztus
(heti adatok alapjan) (havi adatok alapjan)
2800 2500 88 +
IMF besorolés: szabad lebegtetés
2600 2600
86 P
alagos havi leértékelGaés 1992, mércius - 1994, mércius kozott: 1,10 — Salvadoral Colon: principal rate
2400 ¢ % 2400
1994, gprilis - 1995. december kozot: 0,15 % o
2 1996, januér - 1997. december kizott: 0,56 % S 4
2 2200 20 3
° o
0 o
g
2000 2000 82
Principal rate: a hivatalos fizetések, az olajimport és
1800 1 1600 kéavéexport atvaltasara szolgald arfolyam. E mellett létezik
80 egy, a kereskedelmi bankok és valutavaltéhelyek Aaltal
1600 4 1600 meghatarozott piaci arfolyam is.
Forrés Reuters 7.8 1A
1400 1400 h B~ o o JTe) © ~ @
s & 8 &5 3 = = % & ® N = 8 & 8 s =& = 5 g 3 3 8 8 5 8
g £ § 4 g8 § 5 o 3 g 2 & 5 8 5 § 8§ g g g g g g g g g
s & ¢ 8 8 3 3 3 % 88 & & 8 5 5 5 8 3
. o ) ss  °T Acostaricai colén arfolyama, 1994. szeptember 9. - 1998. oktdber 16. 0
A boliviai boliviano arfolyama, 1994. szeptember - 1998. oktéber 16. (heti adatok alapjan)
(heti adatok alapjan)
2501 IMF besorolasok: 1994-95 szabed lebegtetés 20
54 54 1996 - irényitott lebegtetés
IMF besorolés: szabad lebegtetés allagos havi leértekel5és 1994, szeptember - 1998, szeptember kizott: 1,07 9%

52 s2 20
2 50 50 20
2
8

48 48 190

48 6 170

tlagos havi leéntékelGaés 1994, szeptember - 1098, szeptember kzoit: 0,37 %
Forrés: Reuters Forrés: Reuters

a4 a4 10 150

8 5 ] g ] & El q 5 ] 8 £l g ] 5 ] 8 g ] a 5 Ll ] 5 ] 2 2

g ] 3 5 El g g g B 3 5 | B g g 8 B 3 5 E 8 2 g S 3 5 d o g g

3 8 8 8 8 8 5 5 5 8 8 8 3 3 3 3 3 g g g 8 5 5 5 g 8 8
311

Peru _
) o Guatemala
204 1992. szeptember - 1998. oktéber 16. 1994. szeptember - 1998. oktober 16.
. . (heti adatok)
27 IMF besorolés: szabad |ebegtetés 65
IMF besorolés: szabad |ebegtetés

25+
] 5601
2231 =
> ~
:

21t — PERUAN NUEVO SOL ASK 55

19+

504
T — GUATEMALAN QUETZAL BID
heti adatok alapjan Source: Reuters
15 + + + + + + + + + + , , \ \ \ \ Forrés: Reuters
= @ ITe) ) Q @© <] =} © < o~ 4.5 + + + + + + + + + + + + + t
Il <] =] S @ N N & < = = 2 9 5 =& 8 9 ® © 5§ = 484 5 g 8 9
= by =] ] o N o g S o < > ¥ 9 ¥ 9 4 & 4 94 4 « 9o & 9 o
S = <] — S =] =1 > — S @ o g ~ = o I @ N S ~ = o < @
8 8 8 3 3 8 8 8 5 5 & S ¥ 8 2 © @ 8 € 98 = B & & 2 @
g 3§ 8 8 8 8 8 8 & &5 &5 &5 & 8 8§
70 + . .
Dél-Afrika Egyiptom
. 6 - . oktober 23. ) .
65+ 1991. oktober - 1998. oktober 23 35— 1992. februdr - 1998. oktober 23.
(heti adatok) (heti adatok)
6.0 +
— EGYPTIEN POUND BID
55+
a 341
% 50 + — SOUTH AFRICAN RAND ASK
= [
Z 451 E
N o
o
40 w
33+
35+
3.0 1
Forras: Reuters
Forras: Reuters
25 t t t ¢ ; + + + + + + + 32 ; ; t t t t : ¢ + + + + + + +
€ & ®& =2 9 8 5 8 &8 § & § 8§ 8§ & ¢ 8§ 8§ 8 8 8 5 8 & 9 & 9 & §
¢ § 8 9 9 8 &5 & 8 § & § % & 5 § 8 & &8 8 8§ 5 8 8 8§ 8§ 8 8 &
s & & 8 & 8 &8 & & & & 8§ 8 8 & 8§ g 8 8 8 &8 & & & &
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GRD/ECU

A fuldp-szigeteki peso arfolyama
1995. mércius 22. - 1998. oktdéber 27.
50

s A mexikéi pez6 arfolyama, 1991. janudr 2. - 1998. okt6ber 27.

—— PHILIPPINE PESO ASK

30T |MF besorolés irdnyitott lebegtetés r% so

251 - 25

20

20

45 4 T 45 20
407 tao %0 WN/WW“J
‘N\,y/‘\
70
g
2354 L 35
&

Forrés: Banco de Mexico, Reuters

g2 g g § g8 & &g s g g & I 8 8 =g S8y & 8 & 8§ 8§ & & & 8 & & % 8§ 1 =

§ § & § § & § & 85 § § % § § § : % 8 0§ 0§ 8 8§ § 3 § 8 ¢ 8 8 § 3§
a0~ A goOrog drachma arfolyama, 1991. januér 2. - 1998. oktéber 27. swsdesdy:

+/- 15%
400 + + 400
380 T |MF besorolés (az EMSS csatlakozés elott): irdnyitott |ebegtetés T 380
360 -+ + 360
340 + + 340
320 + + 320
300 + + 300
280 + + 280
260 + + 260
EMS csatlakozas,
2407 14 szézalékos leértékel &s T 20
220 + 220
Forrés: CNB, Reuters

200 200

91.01.02
91.05.22 +
91.10.09 +
92.02.26 +
92.07.15 +
92.12.02 +
93.04.21 +
93.09.08 +
94.01.26 +
94.06.15 +
94.11.02 +
95.03.22 +
95.08.09 +
95.12.27 +
96.05.15 +
96.10.02 +
97.02.19 +
97.07.09 +
97.11.26 +
98.04.15 +

A gorog jegybank 1989 6ta folytatja a "kemény drachma' politik§ét, azaz nem engedték az infléciés kil inbségnél nagyobb mértékben | eértékel6dni az
afolyamot. 1995-td1 eldre be is jelentették alehetd legnagyobb |eértékel 5dés mértékét.
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1.7

- . ., , . . - 1.7
Azizraeli sékel arfolyama, 1989. januér 2. - 1998. november 5.
16 + -+ 1.6
15 | \ 15
14 + 14
1.3 + - 1.3
g 12 e 12
- svszélessdy: | sAvszélesséy: |
) +/- 3% +/- 5% i
F11 Shvszélesség: 11
£ / +1- 14% szélesedo,
egy év mulva
0 + -+ 1.
1.0 +/- 15% 0
09 + -+ 0.9
A
0.8 + -+ 0.8
s e B 6% 4% 2%
07 + Eves |eértékel és: 9% 8% 107
A
Forrés: Bank of Isragl, Reuters
0.6 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : — 06
& 8 88 8 9 49 3 282 2 3 I 8 & 8 5 3 88 8 3 3 3
g & 9 8§ 8 § 5 9§ 8& 3 8 8 8 8§ 4 8 &8 & & g & 9 3 8
[} [} [} o o b b b N N ™ ™ <t <t <t [Te) o [(e} [(e} N~ N~ N~ [o0] [o0]
[ee] [ee] [ee] (o)} (o)} o o o o o [} [} o [} [} [} [} (o)} (o)} [} [} [} [} [}
1997 juliusa utén aleértékelés mértéke a sdv alsd szélének csliszéséra vonatkozik.
1201 A lengyel zloty arfolyama, 1995. februdr 27. - 1998. november 5. svsdesség T
+/- 109 T
115 + / 10/° + 115
110 + | + 110
1.05 + + 105
100+ ool st + 1.00
Tﬁ? +-3%
© 095 - + 095
B | N A
S 090 | stvszélesség: 1090
g +- 7% | e
o085 7 ket 1" o085
: ? &sa krach|  orogz :
vasig |eérté-
0.80 - cseh kdés -+ 0.80
avizv ésa
0.75 + Y +0.75
koltségvetés
jegybanki savszélesség:
0.70 1 meghitelezése +-12.5% 7 070
0.65 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 0.65
§ 8 8 & & & 9 8 4 & & R & & § 8 8 &8 & 8 § H
g 8 58 8 4 8 8 8 5 8 9 8 8 8 5 8 § § & 8 8 S
g 8 8 8 484 8 8 g ¢ 8 8 5 5 5 5 5 5 8 8 8 8 8§
A Reuters, Goldman Sachs, Pawel Kowalewsky, és MNB adatai alapjan a szerzo szamitasai.
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COP/USD

A chilei pezd arfolyama, 1988. janudr 5. - 1998. oktéber 27. | sivszélessty:
T P Y : +- 12,5% T 5%

| savszélesség:

sévszélesség; sévszélesséy: +-10%

CLP/amindenkori kosar (index)

Medkai vélsg Kelet-Azsiai valsig
shvszélesség:
+29 é-35%

-+ 280
savszélesség:
+/- 5%
230 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 230
[Te} © [Te} ~ o] o [o2] - o o™ N < o™ n o (oo} ~ (oo} ~ «— o N
o o o o o — o - — — — — — — - — — — — N N N
g 5 8 5 8 5 g8 5 g8 5 g8 5 g8 5 g 5 8 5 8 5 g B
g 8 8 8 8 8 & & & & 8 8 F 3 B8 B8 &8 & 5 5 8 8
1600+ A kolumbiai pez6 arfolyama, 1992. januér 2. - 1998. oktéber 27. AT 1600
Ao s ) o |
leértékel és éves szinten: 11% 135% 15% 13% g
1500 - 4 1500
1400 - L 1400
1300 - + 1300
kifejezett arfolyamsav bevezetése,
1200 - % Sé\/SZéleﬂég +-7% -+ 1200
1100 - ] + 1100
1991-92: CDC iddszaka v
1000 - + 1000
hivatalos &rfolyam §
900 - | + 900
‘ orosz rubel
800 - leériékelése | 800
700 - ‘ ﬁme)(lkc’)l vasyg - 700
hivatalos &folyam 87,5 szézaléka Forras: Banca de la Pepublica Colombia, Reuters, Goldman Sachs
600 i i ; i i 600
8 8 3 8 8 S 8 = 3 = 3 b S 3
3 S 3 S 3 S 3 S by S 3 S 3 S
S S & & & & & & & & & & 3 3
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V11.2.3. Realarfolyamok

Boliviat REER ésNEER
1959. mércius - 1998. julius

Brazil: REER és NEER
1981. december - 1998. szeptember

100} |~ NEER 190 10| —— NEERS5 130
— REER —REER
170 1|- - - REER-US| 170 1201 |+ . « REER-US 10
. NEER-US| 1 110 --NEER-US95 4110
130 100
110 -+ 90
90 180
70 T 70
T 60
—+ 50
10
82 @2 8 8 5 8 f R B R R 8 8 8 & 8 8 8 8 & o e L % & & 4 & = P .
¢ 8§ 6 ¢ ¢ €5 5 % 5§08 % OB OS 8OS ¢ % ¢ o9 g & 8 ¥ 8 8 % 8 8 8§ & & % 3 8 8 5
g ¢ f oE P OEOEEREETEEEREEEEEE § § § § § ¢ § ¢ ¢ 8 8 8 8 § & & §
1990 havi dtlaga = 100. Az index ndvekedése felértékelodest REER: 1990 havi &laqa = 100, NEER9S: 1995 havi &tlaga = 100, Az index novekedése felértékelodést iefent.
; . Colombia: REER és NEER
Chile: REER és NEER S
L 1957. januér - 1998. szeptember
1975. januér - 1998. szeptember ~|—NEER
NEER 20 4304 — REER 430
REER 2 g - - - REER-US| -
. REERUS - ---NEER-US|
NEER-US| 3307

60 60 30
© S R ] ] 8 5 3 ] 3 ] 5 B 8 3 8 8 5 8 & 2 8 KR 3 8 85 8 3 8§ 8§ 5
& & & & & & & & & g g g & & &8 B & & & B B E & E B B E E E E B E &
1990 havi étlaga = 100. Az index novekedése felértékel odést 1990 havi &laga= 100. Az index novekedése felértékelodést jelent.
CostaRica: REER és NEER .
1957. januér - 1998, szeptember Ecuador: REER &SNEER
- . - seeple - 1957. januér - 1998, szptember
0 — NEER 210 —— NEER
— REER —_REER
190 - - - REER-US|[ ¥ .- reerug|| °
wr e N L R T NEER-US|+ 170 -.....NEER-US|
150 160
130 v
110 M/W 110
90
70 60 60
10 "o
5 8 3 8 8 5§ 8 8 28 &£ K % 83 8 8 5 8 3 § 8 5§ 5 3 ¢ 8 8 &5 8 & 2 B R R & 8 8 & 8 8 8 8 &
& & & & &8 & & B B & B B E B & E £ & B B & £ & 8 E E B B E E 8§ B & B & & B B E E & &
1990 havi &laga= 100. Az index ndvekedése felértékelodést jelent. 1990 havi &laga = 100. Az index novekedése felértékelodést jelent.
Egypt: REER és NEER El Salvador: REER és NEER
1957. januédr - 1998. augusztus 1957. januédr - 1998. julius
0 —— NEER 0
— REER 250 + |—— NEER - 250
- - - REER-US —REER
MO g NEER-US 0 -NEER-US
204 |- REER-US| | 200
280
220 15, 150
160
100
40 - 40
5 8 3 8 8 § KR 38 8 8 85 8 3 8§ 8§ 5 5 8 3 8 8 § 8 § 2 3 8 8 5 8 3 8§ 8 &
& & B & B & & & &8 & B B B B B & & & & B & B B & & & &8 & & B B B B & &

1990 havi &laga= 100. Az index

1990 havi &laga = 100. Az index novekedése felértékelodést jelent.
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Greece: REER és NEER
1957. janudr - 1998. szeptember

Guatemala: REER és NEER
1957. januér - 1998. augusztus
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1990 havi &laga= 100. Az index névekedése felértékelodést jelent. 1990 havi étlaga = 100. Az index novekedése felértékelodést jelent.
___NEER Haiti: REER és NEER Honduras: REER és NEER
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